La naturaleza de la relación fiduciaria en la gestión del fondo de inversión by Gómez Pérez, Ana Cristina
UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE MADRID
FACULTAD DE DERECHO
TESIS DOCTORAL
MEMORIA PARA OPTAR AL GRADO DE DOCTOR
 PRESENTADA POR 
 Ana Cristina Gómez Pérez
DIRECTOR:
 Juan, dir Sánchez Calero Guilarte
Madrid, 2015
© Ana Cristina Gómez Pérez, 2010
La naturaleza de la relación fiduciaria en la gestión del 
















LA NATURALEZA DE LA RELACION FIDUCIARIA EN LA 
GESTION DEL FONDO DE INVERSION
MEMORIA PARA OPTAR AL GRADO DE DOCTOR 
Presentada por:
Ana Cristina Gomez Pérez
Bajo la direcclon de:
Dr. Juan Sànchez-Calero Guilarte
Madrid, 2009
LA NATURALEZA DE LA RELACION FIDUCIARIA EN LA 
GESTION DEL FONDO DE INVERSION
Tesis doctoral 
Presentada por:
Ana Cristina Gômez Pérez
Director:
Dr. D. Juan Sénchez-Calero Guilarte
UNIVERSIDAD COMPLUTENSE DE MADRID 
FACULTAD DE DERECHO 
Departamento de Derecho mercantil 
Programa de doctorado 
“Transformaciones del Mercado y el Derecho Mercantil”
Madrid, 2009
Firma del Tribunal Calificador;
Présidente: (Nombre y apellidos)
Vocal: (Nombre y apellidos)
Vocal: (Nombre y apellidos)
Vocal: (Nombre y apellidos)





Quiero expresar mi mas sincero agradecimiento a todas las 
personas que, de una manera u otra, han hecho posible que el trabajo 
desarrollado en esta investigaciôn llegara a buen termine.
Agradezco especialmente al profesor Juan Sanchez Sanchez- 
Calero Guilarte, mi director de tesis, quien me inicio, aconsejo, guio y 
corrigiô en esta investigaciôn. Le agradezco las innumerables horas 
dedicadas al avance de mi labor, en donde recibi ademas de 
cuantiosas ensehanzas, gran estimulo para seguir adelante.
Agradezco, a la Escuela de Derecho de la Universidad de 
Puerto Rico por la confianza depositada en esta inversion de conjunto. 
En particular al Decano Roberto Aponte Toro y a todos mis 
compaheros, especialmente a los profesores Luis Muhiz Argüelles, 
José Julian Alvarez, Roberto Aponte Toro y Marta Garcia Madaloniz.
Igualmente deseo expresar mi gratitud a todas aquellas 
personas que, de alguna manera, han colaborado en la realizaciôn del 
présente trabajo, en especial a mi esposo Omar I. Molina Bas por su 
apoyo incondicional en todo momento y circunstancia. A mi familia: 





A Justificaciôn del Tema....................................................................  20
B Interés Jurldico................................................................................  22
G Objetivos...........................................................................................  25
D Metodologîa..................................................................................... 25
D1 Referencias bâsicas: Derecho espahol y Derecho
estadounidense...................................................................................  27
D2 Referencias bâsicas: El Derecho comparado...........................  30
D3 Referencias bâsicas: La prâctica comercial.............................. 31
E Plan de Exposiciôn por Capftulos.................................................  31
I. EL FONDO DE INVERSION COLECTIVA Y OTRAS 
MODALIDADES FIDUCIARIAS DE INVERSION MOBILIARIA
1.1 Introducciôn................................................................................... 38
1.2. La figura del «fondo» como véhiculé financière de 
aislamiento de riesgos.......................................................................  39
1.3 El Fonde de Inversion: Antecedentes histôricos y jurldicos 41
1.4 El fonde de inversion como mécanisme de inversion 
internacional......................................................................................... 43
1.4.1 Los mécanismes de inversion europeos...............................  43
1.4.1.1 El sistema alemân.................................................................. 45
1.4.1.2 El sistema francés................................................................. 46
1.4.1.3 El sistema italiano..................................................................  49
1.4.2 Los mécanismes de inversion en Latinoamérica.................  52
1.4.2.1 El sistema mexicano............................................................. 55
1.4.2.2 El sistema argentine............................................................. 58
1.4.2.3 El sistema colombiano..........................................................  59
1.4.3 Los mécanismes de inversion angloamericanos.................. 61
1.4.3.1 Reine Unido............................................................................ 61
1.4.3.1 Estados Unidos de Norteamérica........................................ 63
1.5 Los fondes de inversion en Espana..........................................  70
1.6 Estructura operativa de los Fondes de inversion en Espana: 
Fractura entre la Ley y la realidad econômica.............................. 74
II. LA PROHIBIClÔN DEL TRUST BAJO LA DOCTRINA DEL 
ORDEN PÜBLICO ECONÔMICO
2.1 Consideraciones preliminares. El patrimonio........................... 86
2.1.1 Delimitaciôn y origen moderne del concepto «patrimonio».. 88
2.1.2 La construcciôn metajurldica del patrimonio.........................  91
2.1.3 El patrimonio separado............................................................  95
2.1.4 Patrimonio separado de afectaciôn........................................ 96
2.1.5 Patrimonio Autonome sin sujeto titular..................................  100
2.2 La intervenciôn del Orden Pûblico Econômico en la creaciôn
de patrimonies separados............................................................. 106
2.2.1 Postulaciones doctrinales en torno al concepto de Orden 
Pûblico y la libertad de pacte en el contexte de creaciôn de 
patrimonies separados...................................................................... 112
2.2.2 La jurisprudencia del TS v. DGRN: Dicotomia en la 
cuestiôn de la relaciôn de Orden Pûblico y la autonom la de la 
voluntad................................................................................................ 116
2.2.3 Soluciôn moderna doctrinal al planteamiento de Orden 
Pûblico como limite a la voluntad contractual.................................  120
2.3 Protecciôn del trâfico jurldico en la creaciôn de patrimonies
separados en otros ordenamientos.................................................  123
2.3.1 La protecciôn de la seguridad jurfdica en el trâfico
8
econômico del Common la w ..........................................................  126
2.4 Coaccion patrimonial del deudor y satisfaccion del interés del 
acreedor en el Derecho espanol.......................................................  132
2.5 Consideraciones finales............................................................. 138
III. EL ORDEN PUBLICO ECONÔMICO Y EL FONDO DE 
INVERSION COLECTIVA
3.1 Consideraciones preliminares...................................................  142
3.2 Rasgos esenciales de la gestion de négociés ajenos.............  145
3.3 El proceso de constituciôn del fonde de inversion colectiva 
espaho l................................................................................................  150
3.3.1 Actes previos a la creaciôn de un fonde................................  150
3.3.2 La constituciôn econômica......................................................  152
3.4 La constituciôn del fonde bajo la doctrina de la gestiôn de 
négociés a jenos................................................................................  165
3.4.1 El corretaje.................................................................................  165
3.4.2 El mandate o comisiôn mercantil............................................. 170
3.5 El régi men jurldico del fonde y su alteraciôn............................  172
3.5.1 El Reglamento del fo n d e ......................................................... 174
3.5.1.1 Compensaciones y retribuciones de las personas o 
entidades que trabajan con o para el véhiculé de inversiôn y su 
correspondencia con otras instituciones................................... 175
3.5.1.2 Nombramiento y remociôn de las personas o entidades a 
cargo del sistema de gobierno del véhiculé de inversiôn y su 
correspondencia con otras instituciones.......................................  181
3.5.1.3 La elecciôn de la vocaciôn de Inversiones y su
correspondencia con otras instituciones......................................... 184
3.5.2 Alteraciones esenciales al régimen jurldico del fonde  187
3.6 Problèmes teôricos y practices subyacentes a la alteraciôn
del régimen jurîdico del fonde ......................................................... 192
3.7 La separaciôn patrimonial: El éxito de una figura que
garantice la indemnidad ante los riesgos derivados de la gestion 202
3.8 La disoluciôn, liquidaciôn escisiôn y fusion del FIC................  205
3.8.1 El proceso de extinciôn del FIC frente a la doctrina de la 
comisiôn mercantil............................................................................  208
3.8.2 El proceso de extinciôn del FIC frente a la doctrina de la 
Sociedad Anônim a............................................................................  209
3.9 La constituciôn, alteraciôn del régimen y extinciôn del fonde
bajo la doctrina del trust..................................................................... 213
3.10 Consideraciones finales............................................................  217
IV. LA PROPIEDAD INDIVISA Y EL TRUST
4.1 Consideraciones preliminares...................................................  220
4.2 El concepto de propiedad........................................................... 221
4.2.1 La unidad en el Derecho real de propiedad........................... 224
4.2.2 Anomalias en el concepto unitario de propiedad................... 229
4.2.2.1 El usufructo con facultad de disponer................................  229
4.2.2 2 Enfiteusis..............................................................................  232
4.2.2.3 Multipropiedad...................................................................... 234
4.2.2.4 Los fondes bursâtiles..........................................................  237
4.3 El desdoblamiento de la propiedad en el case del Trust  237
4.3.1 Naturaleza del Trust ...............................................................  240
4.3.1.1 Creaciôn de un patrimonio separado.................................  242
4.3.1.2 En calidad fiduciaria.............................................................. 245
4.3.1.3 Para bénéficié de un tercero................................................  248
4.3.1.4 Por un tiempo limitado.........................................................  250
4.4 El négocié fiduciario en el Civil Law..........................................  253
4.5 El négocié fiduciario en el Derecho Espahol............................  257
10
4.6 La régula cion fiduciaria en ordenamientos civilistas................ 262
4.6.1 La fiducia Europea.................................................................... 262
4.6.1.1 Francia...................................................................................  263
4.6.1.2 Ita lia ......................................................................................... 265
4.6.1.3 A lem ania................................................................................  266
4.6.2 El fideicomiso latinoamericano..............................................  268
4.6.2.1 Puerto Rico.............................................................................  273
4.7 Consideraciones finales............................................................... 279
V. LA PROPIEDAD INDIVISA Y LOS FONDOS DE INVERSION
COLECTIVA
5.1 Consideraciones prelim inares.................................................  282
5.2 La incidental apariciôn del inverser en los F IC ......................  283
5.2.1 Derechos de los participes ^Destrucciôn legislative del 
concepto de propiedad?.................................................................... 286
5.2.1.1 Derecho de informaciôn....................................................... 286
5.2.1.2 El Derecho a la libre desinversiôn...................................... 289
5.2.2 Naturaleza jurfdica del derecho de propiedad de los 
participes del fo n d e ............................................................................  289
5.2.3 La naturaleza de los derechos participe-inversor bajo la 
ôptica de otras instituciones del derecho m ercantil.......................  300
5.3 Facultades de la SGI 1C sobre el fo n d e .....................................  305
5.4 Responsabilidad de los gestores del F IC .................................  309
5.4.1 Problèmes teôricos y practices a los que se enfrenta el 
disehar un régimen de responsabilidad para gestor del FIC  309
5.4.2 Régimen de responsabilidad de los gestores del FIC  312
5.4.2.1 Deber de diligencia................................................................ 313
5.4.2.2 Deber de lea ltad..................................................................... 315
5.4.3 El régimen de responsabilidad del gestor del FIC frente a
11
otros regimen es del âmbito mercantil.............................................  315
5.4.3.1 Responsabilidad en la comisiôn m ercantil........................  315
5.4.3.2 Responsabilidad del administrador de la S IC ...................  316
5.4.3.2.1 Deber de diligencia...........................................................  320
5.4.3.2.2 Deber de fidelidad y lea ltad .............................................  322
5.4.3.2.3 Responsabilidad pena l.....................................................  327
5.5 Caracteristicas esenciales del investment tru s t...................... 329
5.5.1 Derechos del inverser............................................................. 329
5.5.1.1 Derecho de informaciôn.....................................................  331
5.5.1.2 El Derecho a la libre desinversiôn.....................................  332
5.5.2 Facultades y contrôles del investment adviser en los 
mutual fund.........................................................................................  333
5.5.2.1 La junta de directores o trustees......................................... 335
5.5.3 Régimen de responsabilidad del trustee .............................  335
5.5.3.1 Deber de cuidado.................................................................  336
5.5.3.2 Deber de lea ltad....................................................................  337
5.5.4 Régimen de responsabilidad de los ôrganos de gestiôn en
los investment trust............................................................................  340
5.6 El fondo de inversiôn como un tipo de business T ru s t  344
5.7 Partes de la ecuaciôn FI = Trust que no encajan..................  347
CONCLUSIONES ..............................................................................  353
BIBLIOGRAFIA .................................................................................  359
ANEJO S .............................................................................................. 429
12
INDICE DE TABLAS
Tabla 1. Mecanismo de inversiôn en Europa.............................  41
Tabla 2. Legislaciôn fiduciaria en Latinoamérica.......................  52
Tabla 3. El trust frente a otras instituciones fiduciaries del
common la w ....................................................................................  250
Tabla 4. La propiedad en el négocié fiduciario latinoamericano 270
13
INDICE DE FIGURAS
Figura 1. El modelo de Massachusett Business Trust  67
Figura 2. El modelo del fondo de inversiôn colectiva espahol 74
Figura 3. El caso del fondo de FONDCAIXA...........................  76
14
ABREVIATURAS
AA VV = Autores Varies
ABS = Asset Backed Securities
ACC = Agendas de Calificadôn Creditida
ADC = Anuario de Derecho Civil
AFJP = Administradora de Fondes de Jubilaciones y 
Pensiones
Ala = Alabama
ALM GL = Annotated Laws of Massachusetts
AMF = Autorité des Marchés Financiers
App.Div = Appeal Division (Estados Unidos)
Art. = Articule
Arts. = Articules
A.2d = Court of Chancery of Delaware, New Castle
B.R. = Bankruptsy Court
BC — Bankruptcy Code
BGBI = Bundesgesetzblatt
BOE = Boletin Oficial del Estado
CAM := Comunidad Autonoma de Madrid
C de c := Codigo de Comercio de Espaha
Ce := Côdigo Civil
CCPF = Comisiôn de Control de Fondes de Pensiones
CCPP = Comisiôn de Control de Planes de Pensiones
CE = Constituciôn Espahola
CEE = Comunidad Europea
cert. = Certiorari
CFR = Code o f Federal Regulations
CNMV — Comisiôn Nacional del Mercando de Valores de 
Espaha
CMF = Code Monétaire et Financier
COB = Comisiôn de Operaciones de Boisa de Espaha
CP — Côdigo Penal, Ley Orgânica 10/1995, de 23 de 
noviembre
DGRN = Direcciôn General de Registre y Notariado
DOCE = Diario Oficial de Las Comunidades Europeas
EG = Entidad Gestora
ET = Estatuto de los Trabajadores
F.2d = Federal Appeal Court, Second Circuit
FCCC = Fondes Comunes Cerrados de Crédites
FCR = Fondes de Capital-Riesgo
FIC = Fondes de Inversiôn Colectiva
Fil = Fondes de Inversiôn Inmobiliaria
FP = Fondes de Pensiones
15
FTA = Fondos de Titulizaciôn de Actives
FTC = Federal Trade Commision
FTH = Fondos de Titulizaciôn Hipotecaria
GNMA = Government National Mortgage Association
HGB = Côdigo de Comercio Alemân
ICA = Investment Company Act
lie = Instituciones de Inversiôn Colectiva
IVA = Impuesto sobre el Valor Ahadido
KAG = Kapitalanlagegesell-schaften
KAGG = Gesetz uber Kapitalanlagegeselischaften
LA = Ley de Arbitraje, Ley 60/2003, de 23 de diciembre
LBFM = Ley de Ban ces de fideicomiso en México
LC = Ley Concursal Ley 22/2003, de 9 de Julio
LCGC = Ley de Condiciones Générales de la Contrataciôn
LCS Ley de Contrato de Seguro, Ley 50/1980, de 8 de 
octubre
LEC = Ley de Enjuiciamiento Civil, Ley 1/2000, de 7 de enero
LF — Ley de Fundaciones, Ley 50/2002, de 26 de diciembre
LGDCU = Ley General de Defense de Consumidores y Usuarios
LGT Ley General Tributaria, LEY 58/2003, de 17 de 
diciembre
LH = Ley Hipotecaria, Ley 2/1994, de 4 de julio
LHC — Ley de Instituciones de Inversiôn Colectiva, Ley 
35/2003, de 5 de Noviembre de 2003
LMV = Ley del Mercado de Valores
LPPD — Ley de protecciôn patrimonial de las personas con 
discapacidad. Ley 41/2003, de 18 de noviembre
LSA — Ley de Sociedades Anônimas, Real Decreto 
Legislative 1564/1989, de 22 de diciembre
LSL — Ley de Sociedades Limitadas, Ley 2/1995, de 23 de 
marzo
Mass = Supreme Judicial Court of Massachusetts
MEH = Ministerio de Economîa y Hacienda
Num. = Numéro
N.J. = New Jersey
N.Y = New York
N.E. = Court of Appeals of New York
Ob. cit. = Obra Citada
OICV = Organizaciôn Internacional de Comisiones de Valorss
Ohio St. = Supreme Court of Ohio
OM = Orden Ministerial
OMC = Organizaciôn Mundial del Comercio
OPAS = Ofertas Pûblicas de Adquisiciôn de Valores
p.e = Por ejemplo
PIB = Producto Interior Bruto
16
pp = Planes de Pensiones
Q.A.C = Québec Appeal Court
RCDI = Revista Critica de Derecho Inmobiliario
RDBB = Revista de Derecho Bancario y Bursàtil
RDGRN — Resoluciôn de la Direcciôn General de Registre y 
Notariado
RDL = Real Decreto Ley
RDM = Revista de Derecho Mercantil
RDN = Revista de Derecho Notarial
RDP = Revista de Derecho Privado
Rev. = Review
Restât 2d
of Trusts = Restatement second of Trusts
RIIC Reglamento de Instituciones de Inversiôn Colectiva, 
Real Decreto 1309/2005, 7 de Noviembre de 2005
SA = Sociedad Anônima
SAP = Sentencia de la Audiencia Provincial
sec. 6 § = Secciôn
SEC = Security Exchange Commision
SG = Sociedad Gestora
SGFTH — Sociedad Gestora de Fondes de Titulizaciôn 
Hipotecaria
SGIIC — Sociedad Gestora de Instituciones de Inversiôn 
Colectiva
SGR = Société di Gestione
STC = Sentencia del Tribunal Constitucional
STS = Sentencia del Tribunal Supremo
TC = Tribunal Constitucional
TS = Tribunal Supremo
UCC = Uniform Commercial Code
UFCA = Uniform Fraudulent Conveyance Act
UFTA = Uniform Fraudulent Transfer Act
US = United State
u s e s = United State Code Service
USCA = United State Code Annotated






A Justificaciôn de! Tema 
B Interés Juridico 
C Objetivos 
D Metodologîa
D1 Referencias bâsicas; Derecho espahol y Derecho estadounidense 
D2 Referencias bâsicas: El Derecho comparado 
D3 Referencias bâsicas: La prâctica comercial 
E Plan de exposiciôn por capitulos
Introducciôn
A. Justificaciôn de! Tema
Uno de los temas de mayor estudio en el Derecho moderno es 
la internacionalizaciôn de las instituciones juridicas. La comparaciôn 
de soluciones adoptadas por otros sistemas y la posibilidad de 
incorporarlas en el ordenamiento interno. No obstante cuando se trata 
de trasplantar figuras juridicas se plantean problèmes de adaptaciôn, 
especialmente cuando proceden de jurisdicciones con diferente bagaje 
cultural y juridico.
El ordenamiento puertorriqueho^ es buena prueba de estas 
afirmaciones. Durante mis estudios de Juris Doctor en la Escuela de 
Derecho de la Universidad de Puerto Rico, pude comprobar los efectos 
que producen que en un mismo ordenamiento se integren
 ^ La historié polltica de Puerto Rico puede resumirse con el titulo del libre del 
Juez TRIAS MONJE. Puerto Rico: las penas de la colonia màs antigua del 
mundo. San Juan: Universidad de Puerto Rico, 1999. Luego de un période 
de mâs de cuatrocientos anos (1492-1898) como colonia espahola, la Isla 
pesa con la guerre hispanoamericana al control del gobierno de los Estados 
Unidos. En su proceso politico intervienen diferentes variables como los 
denominados «cases insu lares» del Tribunal Supremo Federal, DeLima et al.
V. Bidwell, 182 U.S. 1 (1901); Goetze v. United States, 182 U.S. 221 (1901); 
Armstrong v. United States, 182 U.S. 243 (1901); Downes v. Bidwell, 182 
U.S. 244 (1901); Huus v. New York & Porto Rico Steamship Company, 182 
U.S. 392 (1901); Dooley v. United States, 183 U.S. 151 (1901); The Diamond 
Rings v. United States, 183 U.S. 176 (1901); Territory of Hawaii v. Manikichi, 
190 U.S. 197 (1903); Kepner v. United States, 195 U.S. 100 (1904); Dorr v. 
United States, 195 U.S. 138 (1904); Rasmussen v. United States, 197 U.S. 
516 (1905); Dowdell v. United States, 221 U.S. 325 (1911); Ocampo v. United 
States, 234 U.S. 91 (1914); Balzac v. People of Porto Rico, 258 U.S. 298 
(1922); la aprobaciôn de la Constituciôn de Puerto Rico, el 4 junio de 1951 y 
la resoluciôn 1541 (XV) de la Asamblea General de Madones Unidas, el 15 
de diciembre de 1960, que establece los criterios juridicos que deben 
tomarse en cuenta para que un territorio alcance la categoria de gobierno 
propio y deje de ser considerado como colonia. Para mayor informaciôn 
sobre la situaciôn politica de Puerto Rico y la Libre Asociaciôn, véase: TRIAS 
MONJE, José. “Plenary Power and the Principle of Liberty: An Alternative 
View of the Political Condition of Puerto Rico”. En Revista Juridica de la 
Universidad de Puerto Rico. 1999, nùm. 68 (1).
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irregularmente figuras de! Common law en un sistema civilista. En la 
Isla convergen en el Derecho privado, las rafces de Derecho 
continental de las cuales provienen el Côdigo civil^, la Ley Hipotecaria^ 
y el Côdigo de comercio"^; con normas aisladas de derecho mercantil, 
sobre todo en materia de transacciones comerciales, que son de 
impronta anglosajona®.
En este âmbito se haya el fideicomiso, una adaptaciôn 
latinoamericana del Trusf. Su vasta difusiôn contrasta con su
 ^ El Côdigo civil espahol de 1889 se extiende a la Isla en 1890. Luego del 
cambio de soberania de Espaha a Estados Unidos, la Isla conserva el 
Côdigo civil espahol. Lo anterior, gracias a la intervenciôn de Herminio DIaz 
Navarro, Secretario de Justicia del gobierno militar en la Isla durante la 
transiciôn. Ya que consideraba que «Our laws the majority of which are 
codified, are not a capricious system, but a collection of laws which, fitting 
one into the other and forming as a whole a fairly complete system». 
CARROLL, Hernry K. Reforms in the Civil and Criminal Codes. En Report on 
the Island of Puerto Rico, p. 284 (Henry K. Carroll, ed. 1975).
 ^ Para un anâlisis sobre la incorporaciôn en la Isla de la Ley hipotecaria 
espahola de 1861 y su posterior evoluciôn en la Isla. Véase VAZQUEZ 
BOTE, Eduardo. “La publicidad registral, base de la seguridad juridica del 
trâfico de bienes inmuebles. El Registre de la Propiedad como garantia de 
dicha seguridad”. Revista critica de derecho inmobiliario. 2006, aho 82, num. 
696, p. 1557-1604.
 ^ Por orden del Real Decreto de 28 de enero de 1886 se extiende a Puerto 
Rico el Côdigo de comercio vigente en Espaha, el cual se revisa en 1932. En 
1995 la Academia de Jurisprudencia y Legislaciôn Puertorriqueha comisiona 
al catedrâtico Fernando Sânchez Calero presentar un anteproyecto para un 
nuevo Côdigo de comercio; su trabajo ha sido publicado en el volumen VII de 
la Revista de la Academia Puertorriqueha de Jurisprudencia y Legislaciôn 
(2008).
 ^ Ejemplo de esto se présenta regulaciones individuales que rigen materias 
como Instrumentos Négociables, titulos valores, garanties mobiliarias, 
seguros, entre otros. La mayor parte de elles, copiados del Côdigo Uniforme 
de Comercio de Estados Unidos y recogidas en el titulo 19 de las Leyes de 
Puerto Rico Anotadas.
® La Ley de fideicomisos puertorriqueha de 1923 es una copia de la Ley 
panameha de Alfaro, como se discutirâ en el Capitule IV. Su desarrollo 
juridico présenta como una «.instituciôn de caractères particulares que 
incorpora los principios del Trust anglosajôn e intenta armonizarlos con 




déficiente regulaciôn, lo que ha abocado al Tribunal Supremo 
puertorriqueho a incorporar normas del derecho uniforme 
norteamericano como disposiciones supletorias en este tema^. Este 
inconveniente también ha sido afrontado por otras jurisdicciones 
civilistas que han introducido négociés fundados en esta singular figura 
fiduciaria®.
Por lo tanto, me pareciô que séria util efectuar un anâlisis a 
fonde que me permitiera analizar, teôrica y prâcticamente, cômo se 
adaptan en el ordenamiento interne espanol un esquema de 
naturaleza fiduciaria de impronta anglosajona. El tema se analizarâ 
desde una perspectiva integral de dos âreas de Derecho privado: civil 
y mercantil. La investigaciôn examinarâ cômo se trastocan algunos de 
los elementos configuradores del sistema juridico al incorporarse una 
instituciôn importada por el Derecho mercantil: el fonde de inversiôn 
colectiva.
B Interés Juridico
Producto del fenômeno de globalizaciôn juridica se han 
incorporaciôn varias instituciones extranjeras en el ordenamiento 
espahol, taies como el leasing^, los instrumentos de titulizaciôn 
bursàtil® y el fonde de inversiôn colectiva -en adelante FIC-. Este
 ^ Véase Marrero Rivera v. Santiago, 74 D.P.R. 816 (1953), caso que se 
resuelve de acuerdo al Art. 444 del Restatement of the Law.
® En Julio 1 de 1985 se concluye la Convenciôn de la Haya sobre «Law 
Applicable to Trusts and on their Recognition».
® Regulado por la Ley de 29 de julio de 1988 (Espaha. Ley de Disciplina e 
Intervenciôn de las Entidades de Crédite de 29 de julio de 1988. Boletin 
Oficial del Estado, 20 de junio de 1998, nùm. 182), el arrendamiento 
financière es un négocié de jurldico original del Derecho norteamericano que 
consiste en la cesiôn del use de un bien, para recibir en contraprestaciôn el 
abono de unas cuotas periôdicas.
Regulados por la Ley 19/1992 de 7 de julio, sobre el régimen de 
sociedades y fondes de inversiôn inmobiliaria y sobre fondes de Titulizaciôn
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ultima proviene de uno de los negocios mas difundidos a nivel mundial; 
el fondo m utuo^\ Adoptado en Espana, a mediados del siglo pasado, 
el FIC responde a un intente del legislador para incentivar el ahorro e 
inversion del ciudadano comûn en la boisa espanola y en la actualidad 
mueve un capital aproximado de 90.000 millones de euros y cuenta 
con al memos 8 millones de inversores^^.
No obstante, a pesar de su origen y difusiôn, el FIC plantea 
series inconvenientes teôricos a la hora de su caracterizaciôn juridica. 
No sôlo porque es un intente de aciimatar una instituciôn del Common 
law en un sistema continental; sine porque se trata de la figura simbolo 
de la brecha Juridica entre ambos sistemas: el Trust'^. Durante el 
ultime siglo numéros estudios cientificos niegan la posibilidad de que 
esta estructura pueda ser incorporada en el Derecho e s p a n o l L a s  
premisas en las que se fundan dichas afirmaciones estân atadas a una 
compleja elaboraciôn teôrica de nociones taies como patrimonio y 
propiedad.
Al vetarse el reconocimiento del Trusta nivel local, la dogmâtica 
mercantilista se ha visto divida en caracterizar la naturaleza del fondo 
de inversiones. Al trata r de explicar su estructura se presentan
hipotecaria. Espaha. Ley de 19/1992 de 7 julio. Boletin Oficial del Estado, 14 
de julio de 1992, nùm. 168.
Para poner un ejemplo, en 2007, de las 16,079 instituciones de inversiôn 
existentes en Estados Unidos, la modalidad mâs utilizada era el mutual fund 
con 8,752. Datos del Investment Company Institute disponible en 
http://www.icifactbook.org/pdf/2008_factbook.pdf. (Ultima visita 10 de mayo 
de 2008).
Informe de rendimiento de los Fondos de Inversiôn Colectiva [En linea]. 
Disponible en la web: www.cnmv.es (Ultima visita el 12 de febrero de 2006).
Afirma PUIG BRUTAU que «Al derecho continental le falta, por su propia 
estructura, la posibilidad de atribuir al fiduciario una propiedad que sea plena 
y, al mismo tiempo, el interés patrimonial en el mismo objeto le corresponde 
a otro titular». PUIG BRUTAU, José. Fundamentos de Derecho Civil. Sera 
ediciôn. Barcelona: Bosch, 1988, Tomo II, vol.2, p. 464.
Segûn discutido a lo largo de la tesis.
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fundamentalmente très posturas; aquellos que interpretan que el fonde 
es una propiedad exclusiva del patrimonio de los participes^®; los que 
definen al fonde como entidad parasociaP^ y quienes insisten en el 
fonde como una propiedad compartida entre los participes 
(propietarios finales) y la Sociedad Gestora (la propiedad a titulo 
fiduciario)^^. Legislativamente, no obstante, se han inclinado la 
balanza a clasificar el FIC como un patrimonio exclusive de lo 
participes (Art. 41 Ley de la Instituciones de Inversion Colectiva^® -en 
adelante LIIC-), descartado la teorla de la propiedad fiduciaria.
Esta discusiôn doctrinal con origenes teôricos tiene un 
importante impacte sobre las relaciones juridicas de las partes 
envueltas en el fonde. Por ende, esta tesis se enfrenta a estudiar la 
genesis y evoluciôn de los conceptos civilistas que tradicionalmente se 
han esbozado en Espaha para impedir la introducciôn del Trust y 
evaluar su aplicaciôn en el Derecho contemporâneo mercantil. En un 
recorrido que aborda no sôlo la discusiôn doctrinal, sine que explora 
cômo incide esta en el trâfico econômico en materia de fondos de 
inversiôn colectiva.
El principal referente de derecho comparado serâ Estados 
Unidos, no sôlo porque su legislaciôn sirve de modelo para la
MAESO CHOLBI, Juan. Tondes de Inversiôn inmobiliaria”. En 
ZUNZUNEGUI PASTOR, Fernando (coord.) Lecciones de Derecho Bancario 
y Bursàtil. Madrid: Colex, 2001, p. 508.
TAPIA HERMIDA, Alberto Javier. Sociedades y Fondos de Inversiôn y  
Fondos de Titulizaciôn. Madrid: Dykinson, 1998. p. 92.
BADOSA COLL, Fernando. “Examen de très esquemas fiduciaries en el 
derecho Espanol”. En CABAN ILLAS SÂNCHEZ, Antonio, (coord.) Estudios 
jurldicos en homenaje al Profesor Luis Diez-Picazo. Madrid: Thomson, 2003, 
vol. I, p. 233.
Espaha. Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiôn 
Colectiva. Boletin Oficial del Estado, 5 de noviembre de 2003, nùm. 262.
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regulaciôn de los FIC en Espaha^®, sino porque su amplio bagaje 
juridico en materia de Trust y su influencia en la exportaciôn de 
modelos de regulaciôn bursàtil mundial.
C Objetivos
La aportaciôn que pretende esta investigaciôn es explorer la 
pertinencia y actualidad de las teorias clâsicas del derecho civil, que 
impiden la plena adaptaciôn del Trust en Espaha y confrontarlas con la 
realidad operativa del fondo espahol. Es propôsito de este trabajo 
analizar el efecto juridico del intente espahol por civilizar un véhiculé 
de inversiôn fundado en el esquema del Trust.
Para cumplir ese objetivo, se analizarâ el efecto prâctico de 
dichas teorias mediante el estudio de la jurisprudencia espahola; asi 
como de negocios, contrâtes y situaciones presentadas en la prâctica 
operativa del Fonde de inversiôn. Estes puntos se irân contrastando 
con la soluciôn asumida en el Derecho norteamericano, para 
determinar los elementos en que el FIC y el fonde mutuo son 
aproximables y en cuales se apartan. Esta comparaciôn permitirâ 
entenider cômo se organizan ambos sistemas para responder a las 
necesidades juridicas presentadas estes esquemas de inversiôn 
colectiva.
D Metodologîa
Disponiendo ya de la definiciôn de los objetivos, precede 
precisar la estrategia de la investigaciôn. Se trata de evaluar la 
estructura fiduciaria del fondo de inversiôn colectiva de forma mixta. 
No es un estudio de caso aislado en materia civil o mercantil, si no por
Como indica SOLDEVILLA, Emilio. Los fondos de inversiôn: gestiôn y 
valoraciôn. Madrid: Pirâmide, 1999, p. 29., «la normativa anglosajona que 




el contrario, es una evaluaciôn institucional compleja, contextual e 
interdependiente. A la largo de esta investigaciôn se intercala el 
anâlisis de instituciones clâsicas del Derecho civil como es el 
patrimonio y la propiedad, con su configuraciôn o desconfiguraciôn en 
el fondo de inversiôn colectiva. Esto analizado desde la perspectiva 
comparada, principalmente entre Estados Unidos y Espana. A tal fin, 
se introduce junto al estudio de cada institute, un trabajo de campo 
que aporta datos de la realidad operativa.
Esta investigaciôn consta de varias fases claramente 
diferenciadas. En el primer capitule serâ descriptive sobre la nociôn 
del fonde de inversiôn y sus similes a lo largo de diferentes 
jurisdicciones. Desde otra vertiente, durante la segunda y cuarta parte 
se emplearâ el método deductive, abordando el Derecho civil clâsico 
para apreciar como los conceptos de patrimonio y propiedad han sido 
los estandartes de la dogmâtica civilista para evitar la introducciôn del 
Trust en Espaha. Se analizarâ en esos capitulos si la historia y la 
evoluciôn de ambas nociones, confirman o no, la apreciaciôn juridica 
tradicional.
Por lo que respecta a la Derecho mercantil, se évalua la 
naturaleza del FIC empleado el método inductivo. Durante la tercera y 
quinta parte, se intenta analizar cômo se desvirtûan las nociones 
clâsicas de patrimonio y propiedad al llevarlas al escenario del FIC. La 
observaciôn de la prâctica operativa del FIC en Espaha servirâ para 
abogar por una nueva aproximaciôn teôrica.
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D1 Referencias bàsicas: Derecho espanol y Derecho 
estadounidense
Este trabajo de investigaciôn se ha desarrollado en el marco 
académico del programa titulado “Transformaciones de! Mercado y el 
Derecho mercantil”. En coherencia al objetivo que guiara su dictado, 
se evalùan la transformaciôn de las instituciones juridicas exploradas a 
partir de un estudio de la legislaciôn, jurisprudencia y prâctica 
operativa. El examen del tema que proponemos, reconoce en el 
Derecho espanol y en el Derecho estadounidense el centre de interés 
referencial y en razôn de ella, analizamos en paralelo la doctrina y la 
legislaciôn de ambos paîses, marcando similitudes y diferencias.
El Derecho norteamericano présenta varias particularidades que 
tienen que tenerse en cuenta cuando se pretende efectuar un estudio 
com parade. En materia de inversiones bursâtiles opera una 
combinaciôn de fuentes de derecho disimiles a las de! Derecho 
Espanol. Por ser un estado federado, Estados Unidos se enfrenta a 
constantes debates juridicos sobre el poder del gobierno central trente 
al de les Estados. En materia de inversiones bursâtiles, esto se 
traduce en un sistema complejo de conflicto de leyes federales y 
estatales^°.
Para empezar, luego de la crisis de la boisa en 1929 el Senado 
de Estados Unidos inicia un proceso de regulaciôn de los mercados. 
En este estadio se encuentras très leyes importantes^^ the Securities
Véase FISHER, L. American Constitutional Law: Volume One, 
Constitutional Structures: Separated Powers and Federalism. Carolina: 
Academic Press, 2009.
Como parte de la exposicion de motives de la the Investment Company Act 
of 1940 se déclara que «The activities of such companies, extending over 
many states, their use of the instrumentalities of interstate commerce and the 
wide geographic distribution of their security holders, make difficult. If not
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Act of 1933^^ que postula los derechos de los inversores a recibir 
informaciôn y sanciona las prâcticas anômalas en la venta de valores 
bursâtiles; the Securities Exchange Act o f 1934^^ que tiene como 
fun cion principal regular los mercados bursâtiles y créa la entidad 
administrativa encargada de velarlos: Securities and Exchange 
Commission -  en adelante la SEC- y the Investment Company Act of 
1940^^ que rige a las empresas de inversion.
El Derecho interno de cada estado rige aquellas âreas que no 
estén cobijadas por la Leyes federales o que aun estândolo, se le dé 
primacfa el foro interno^^. Es necesario tener en cuenta ademâs, 
normas como The National Securities Markets Improvement Act 
(NSMIA)^® que enmienda el Investment Companies Act de 1934 para 
impedir que los estados disenen sus propias leyes de «Blue Sky» o 
sistema de gobierno de empresas de inversiôn^^.
impossible, effective state regulation of such companies in the interest of 
investors».
Estados Unidos. Codificada an el titulo 15 U.S.C. § 77a y secciones 
subsiguientes.
Estados Unidos. Codificada an al titulo 15 U.S.C. § 77a y saccionas 
subsiguiantas.
Estados Unidos. Codificada an al titulo 15 U.S.C. § 80a-1 y saccionas 
subsiguiantas.
Véansa LOSS & SELIGMAN, Fundamentals of securities regulation. New 
York: Aspen, 1995. p. 36. y LEMKE. Regulation of Investment Companies. 
New York: Matthew Bandar, 2008, 1, § 6.01. p. 6-2.
National Securities Improvement Act da 1996, §§ 301 y ss., 15 U.S.C. §§ 
80b-20 y ss.
Véase SMITH, BROWN & WOOD LLP. Investment Company and 
Investment Adviser Liability Loss Prevention, From Chubb’s Department of 
Financial Institutions. Disponible an




En materia de Derecho administrative, se encuentra la 
Secuiritpes and Exchage Commision (SEC)^®, una agencia de 
naturaleza mixta con poderes administrativos, cuasijudiciales y 
cuasiilegislativos. Su principal objetivo es «protéger a los 
inversionistas y mantener la integridad de los mercados de valores»^®. 
Entre sus funciones®® se encuentran: (i) interpretar leyes federales (ii) 
aprobar nuevas reglas y enmendar las existantes, (iii) velar por la 
inspecdôn de las agendas de valores, corredores, asesores de 
inversiones, y (iv) coordinar la reglamentaciôn de los valores con 
autoriidades federales, estatales y autoridades extranjeras®\ Sus 
cornu nicados y decisiones son vinculantes en la industria financiera.
Finalmente, esta el importante roi que tiene en el sistema 
comerciial estadounidense la jurisprudencia y la prâctica financiera, en 
materia de regulaciôn de los mercados®^. El foro judicial federal se 
comp'one de très niveles: distritos, circuitos y el Tribunal Supremo 
Federal;; y a nivel local cada estado goza de sus propias de 
organ izaciôn del foro judicial.
Estados Unidos. Creada por las Leyes de Securities Act de 1933 y 
Securities Exchange Act de 1934.
Véase, U.S. Securities and Exchange Commission. La SEC, la que somos 
y hacerrvos [en lineaj. [réf. de 13 de marzo de 2009]. Disponible en Web: 
http://www.sec.gov/investor/espanol/quehacemos.htm. (Ultima visita el 10 de 
junio de 2009).
U.S. Securities and Exchange Commission. The Investor’s Advocate: how 
the SEC protects investor, maintains Market Intergroty and Facilitates capital 
formation [en lineaj. [ref. de 13 de marzo de 2009J. Disponible en Web: 
http://www.sec. gov/about/whatwedo.shtml#create. (Ultima visita el 10 de 
junio de 2009).
Sarbanes-Oxiey Act 6e\ 2002.
El 75% de las disputas comerciales en Estados Unidos se resuelven a 
partir de mediaciôn o arbitraje privado fundado en la costumbre y prâctica 
comercial. Para un estudio se recomienda consultar: AUERBACH, Justice 
Without Law. New York: Oxford University Press, 1983, 18 p.
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A parte de lo anteriormente expresado, se encuentran las 
normas de unificaciôn de legislaciones. Se trata de un esfuerzo del 
Uniform Law Commissioners^^ para sugerir modelos de leyes para ser 
adoptadas por los diferentes estados. En este trabajo se harâ 
referenda fundamentalmente al Uniform Trust Code y el Uniform 
Commercial Code.
La compleja configuracion juridica norteamericana conlleva a 
una amplia diversidad y disparidad de fuentes que son citadas a lo 
largo del trabajo de investigaciôn. El criterio para citarlas sera su 
impacte en la industria financiera y bursâtil en Estados Unidos.
D 2 Referencias bàsicas: El Derecho comparado
El examen del Derecho comparado harà menciôn a los sistemas 
que comparten la misma tradiciôn juridica espanola, es decir el 
Derecho francés, alemàn e italiano. Se abordarân de forma 
descriptiva, el cual servira de igual forma al propôsito de extraer 
conclusiones.
Se precisan ademâs, las referencias al Derecho latinoamericano 
por ser de alli las primeras jurisdicciones civilista que incorporan la
^  El National Conference of Commissioners on Uniform State Laws 
(NCCUSL) es una organizaciôn sin fines de lucre compuesta por un 
représentante designado por cada estado y territorio de Estados Unidos. Su 
propôsito es elaborar normas uniformes o “Uniform Act”. Resultado de esto 
son Uniform Probate Code, Uniform Trust Code, Uniform Partnership Act, 
Uniform Limited Liability Company Act, Uniform Transfers to Minors Act, 
Uniform Certification of Questions of Law Act, Uniform Enforcement of 
Foreign Judgments Act, Uniform Controlled Substances Act, Uniform 
Arbitration Act, Uniform Environmental Covenants Act, Uniform Conservation 
Easements Act, Uniform Management of Institutional Funds Act, Uniform 
Interstate Family Support Act, Uniform Child Custody Jurisdiction and 
Enforcement Act y Uniform Anatomical Gift Act. Para mas informaciôn puede 
verse su pâgina oficial www.nccusl.org. (Ultima visita 10 de junio de 2009).
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figura de! Trust. Estos sistemas ofrecen la particularidad corn partir con 
Espaha su tradiciôn juridica y por otro lado, haber elaborado una 
regulaciôn fiduciaria desde principios del siglo pasado.
D 3 Referencias bàsicas: La prâctica comercial
Para describir el efecto practice de las teorias juridicas, se 
acude al estudio de sentencias espanolas en diferentes foros, asi 
como a contratos, situaciones y casos especificos de la industria 
bursâtil. De estos ultimes, se acude a documentes suministrados por 
empresas de inversiôn durante la fase de investigaciôn y a la 
informaciôn que ofrece la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores -  
en adelante CNMV-.
E Plan de exposicion por capitulos
Lo que impide caracterizar el FIC como un Trust surge, 
fundamentalmente, de la doctrina clâsica del Derecho civil que aduce 
la presencia de cuatro barreras juridicas: 1. El numerus clausus de 
Derechos reales®"* 2. La ausencia de una causa contractual®® 3. La 
imposibilidad de crear patrimonies separados por autonomîa de la
Discutidos en el capitule II.
El derecho espanol civilista incorpora, del Côdigo Civil Francés de 1804 la 
teoria de la causa como un requisite esencial del contrato. Esta teorla esboza 
que es necesaria una causa propia y adecuada para que exista una 
trasmisiôn real y formai de la propiedad.
Segûn fue interpretado por el STS del 30 de junio de 1987: «En 
nuestro ordenamiento jurîdico la sola voluntad de adquirir y trasmitir no basta 
para provocar el efecto trasiativo perseguido: es preciso la concurrencia de 
una causa suficiente que justlflque el reconocimiento del fin pràctico querido 
por los contratantes».
El Trust de acuerdo a su concepciôn en el derecho angloamericano, 
consiste en un négocié mediante el cual una propiedad, que original mente 
pertenece a un sujeto denominado fideicomitente, transmite su titularidad a 
un fiduciario quien debe cumplir con un fin determinado. La relaciôn entre el 
fideicomitente y fiduciario es una de crédite, la transmisiôn de la propiedad 
puede ser temporal o permanente, pero siempre esta obligado a cumplir con 
el fin encomendado en bénéficié de un tercero.
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voluntad®® y 4. La imposibilidad del desdoblamiento de la propiedad en 
el ordenamiento espanol®^. Las dos primeras superadas por la 
regulaciôn del FIC. Las dos ultimas objeto de este estudio.
Capitule I: El Fondo de Inversiôn Colectiva y otras modalidades 
fiduciarias de inversiôn mobiliaria
El primer capitule pretende convertirse en el marco general de 
referenda de esta tesis doctoral. Para elle se busca, a modo de 
introducciôn, arrojar luz sobre la configuraciôn juridica de los 
mécanismes de inversiôn mobiliaria bursâtil de naturaleza fiduciaria. 
El estudio se extiende a otras jurisdicciones y su deconstrucciôn 
interna de la figura del fondo mutuo.
En la segunda parte del primer capitule, se explora el FIC 
espanol desde su regulaciôn positiva y su praxis. Para exponer la 
fractura entre lo predicado por la Ley y lo aplicado en la prâctica 
comercial.
Capitule II: La prohibiciôn del Trust bajo la doctrina del orden pùblico 
econômico
Fundados en solucionar algunos problemas relatives a la 
responsabilidad, se regulan en las très ultimas décadas nuevas figuras 
del Derecho privado que reconocen la imputaciôn de obligaciones a un 
esfera juridica distinta a la de la personalidad. Planteado primero
Como expone VIRGOS SORIANO, Miguel. El Trust y el Derecho Espanol. 
Madrid: Thomson-Civitas, 2006, p. 62: «Un resultado extraho para el 
ordenamiento espanol que arranca del principio de responsabilidad 
patrimonial universal (...) En efecto el Derecho espahol no autoriza que se 
formen por autonomie privada patrimonios separados y, menos aûn, 
patrimonios separados que sôlo respondan de deudas determinadas y no 
pueden ser alcanzados directe indirectamente (en sus cuotas o 
participaciones) por los acreedores de su titular».
Discutido en el capitule IV.
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como excepciones légales, se recurre cada vez mas en el trâfico 
jurîdico contemporàneo a la instituciôn del «patrimonio separado», 
para reglamentar supuestos taies como los véhiculés financières®®, 
patrimonios protegidos®® o darle destine final a los bienes'^®.
Algunas de las principales cuestiones que suscitan estos 
nuevos haberes con orîgenes remotos, irregular evoluciôn histôrica y 
objeto ademâs, de una de las industrias mâs prolîficas 
econôm icamente'*^ es su proclive condiciôn a desdibujar las 
caracteristicas fondamentales asignadas a los clâsicos conceptos 
como el de la titularidad o la gestion"^^.
En el segundo capitule se pretende analizar si el fenômeno de 
los patrimonios separados mâs que una tendencia, puede clasificarse 
como un cambio en la postura juridica del civil law hacia la nociôn de 
universo econômico del individuo. Examinado si la aproximaciôn
^  Espaha. Ley 19/1992 de 7 de julio, sobre el régimen de sociedades y 
fondes de inversiôn inmobiliaria y sobre fondes de Titulizaciôn hipotecaria. 
Boletin Oficial del Estado, 14 de julio de 1992, num. 16. Espaha. Ley 35/2003 
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversiôn Colectiva. Boletin Oficial del 
Estado, 5 de noviembre de 2003, nùm. 262. Espaha. Ley 25/2005 de 24 de 
noviembre, reguladora de las entidades de capital-riesgo y sus sociedades 
gestoras. Boletin Oficial del Estado, 25 de noviembre de 2005, nùm. 282.
Espaha. Ley 41/2003 de 18 de noviembre, de Protecciôn Patrimonial de las 
Personas con Discapacidad y de Modificaciôn del Côdigo Civil, de la Ley de 
Enjuiciamiento Civil y de la Normativa Tributaria con esta finalidad. Boletin 
Oficial del Estado, 19 de noviembre de 2003, nùm. 277.
'‘° Espaha. Art. 27.2 Ley de 1/1998 de 21 de marzo, de Fundaciones de la 
Comunidad Autônoma de Madrid. Boletin Oficial del Estado, 12 de agosto de 
1998, nùm. 192.
Sôlo en Fondos de inversiones se estima que tienen un capital que 
représenta el 40% de Producto Interno Bruto anual de Espaha. Informaciôn 
disponible en la web: www.cnmv.es (Ultima visita 10 de abril de 2006).
Como se verâ durante esta investigaciôn, los autores modernos no 
encuentran acuerdo sobre a quién corresponde la titularidad de los bienes en 
conjuntos patrimoniales como los Fondos.
33
Introducciôn
doctrinal espanola'^® continua anclada en el concepto de patrimonio 
definido en el S. XIX, permanece silente sobre la particular naturaleza 
fiduciaria de estas masas.
Capitule III: La doctrina de orden pùblico econômico y el Fondo de 
inversiôn Colectiva
Durante el tercer capitule se examina los problemas 
subyacentes que se presentan al intentar aproximar el FIC con otros 
négociés de que comparten caractères similares en el Derecho 
privado. Esto ante la laguna legal y el silencio doctrinal sobre las 
caracteristicas propias del patrimonio fiduciario en Espaha. 
Particularmente, se compara desde una perspectiva teôrica y prâctica, 
el efecto de que se considéré como un mandato o comisiôn mercantil 
aquella relaciôn que se produce entre el trinomio participe, fondo y 
Sociedad Gestora.
El resultado, como se expondrâ durante este capitule, es que se 
haya adaptado el modelo del Trust sin las salvaguardas apropiadas. 
Lo que présenta mùltiples inconvenientes sobre los mécanismes de 
control y gestiôn de los fondos de inversiones espaholes, apreciables 
en la prâctica, que redundan en detrimento del pequeho inversor" "^  ^ y
«A consecuencia de todo ello -con la fidelidad de siempre, la realidad 
social se ha anticipado al Derecho y al jurista-, al lado del patrimonio 
personal han aparecido nuevos tipos de patrimonio», segùn comentado por 
RIVERO HERNANDEZ, Francisco. “Teorla General del Patrimonio”. 
Patrimonio Familiar, Profesional y Empresarial I. Madrid: Bosch, 2006, p. 48.
En una declaraciôn del Présidente de la CNMV en el Diario Expansiôn de 
29 de enero de 2004, p. 21-22 califica como irregularidades en la gestiôn de 
los fondos, con la «realizaciôn de operaciones en bénéficia de sus gestores y 
en perjuicio de sus participes».
Las cifras hablan por si mismas, para el aho 2004 de los 5.299 fondos 
esta ban en venta al por menor en Espaha, sôlo 2.244 consiguieron igualar o 
bâtir el Indice de Precios al Consumidor, o IPC acumulado y 3.055 
acarrearon pérdidas para sus inversores, en contraste el sector de las 
Sociedades de Gestiôn de Instituciones de Inversiôn Colectiva presentaron
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cuestionan la conveniencia de reconocer un sistema de «banca 
universal»"*® en el àmbito del mercado financière.
Capitule IV: La propiedad indivisa y el Trust
Precede en el cuarte capitule estudiar las teerias civilistas de la 
propiedad. La histeria, configuraciôn y evoluciôn del concepto; sobre 
todo en lo que respecta a aquella interpretaciôn que niega la divisiôn 
de la propiedad y con esto la posibilidad de reconocer al Trust. Se 
evalùan supuestos especificos légales que presuponen un 
desmembramiento de las facultades de la propiedad.
En la segunda parte del cuarto capitule, se analiza la instituciôn 
del Trust. Esta vez desde la perspectiva histôrica. Adicionalmente, se 
exploran las dificultades para su conceptualizaciôn y cuâles son sus 
rasgos bâsicos. Posteriormente, se estudia la adopciôn del négocié 
fiduciario en jurisdicciones civilistas latinoamericanas y europeas. 
Para la parte final del cuarto capitule, se examina el tratamiento dispar 
que la jurisprudencia y dogmâtica espanola ofrecen al négocié 
fiduciario.
un rendimiento, para el mismo aho, de sus inversiones de 64%. Informe 
sobre el rendimiento de los Fondos de Inversiôn en el 2004 de «Standard 
and Poor's» [Ref. 10 de diciembre de 2006]. Disponible en Web; 
http://www.elmundo.es/2005/05/14.
A diferencia del modelo del Derecho norteamericano de banca 
especializada, el modelo continental y sobre todo la banca espahola, se basa 
en un modelo de banca universal caracterizada por la prestaciôn de servicios 
propiamente bancarios y la implicaciôn en la promociôn empresarial y la 
participaciôn en el capital de empresas. TAPIA HERMIDA, Alberto J. 
“Algunos aspectos del régimen juridico de las actividades parabancarias”. En 
AA W  Estudios Mercantiles en Homenaje al Profesor Manuel Broseta Pont. 
Valencia: Tiranc le banc, (1995), p. 2634.
Como explica FERNANDEZ PÉREZ, Nuria. La protecciôn juridica del 
accionista Inverser. Navarra: Aranzadi, 2000, p. 45 «La regulaciôn de los 
grupos résulta ser, por excelencia, una de las principales lagunas con las que 
cuenta nuestro Derecho societario, asi como uno de los temas mâs 
controvertidos en el proceso de armonizaciôn del Derecho comunitario».
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Capitule V: La propiedad indivisa y los fondos de inversion colectiva
Luego de explorer durante el cuarto capitulo la nociôn indivisa 
del concepto de propiedad en Espaha, procédé en el quinto capitulo 
aplicar dicha teoria al FIC. Apoyândose en la practice comercial 
espahola se vislumbran las consecuencias de que la doctrina valide la 
disposiciôn del Art. 2 RIIC que expresa que «Los fondos de inversiôn 
son lie  configuradas como patrimonios separados sin personalidad 
juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores».
En forma comparative se évalua la conveniencia juridica de 
caracterizar al FIC como un Trust. Mâs que nada, en materia de 
recursos juridicos y protecciôn del inverser.
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El anâlisis de su régimen juridico del fondo de inversion 
colectiva requiere estudiar su génesis, normativa y prâctica operativa, 
para descubrir el éxito de este négocié y determiner las consecuencias 
propias de aciimatar esta instituciôn de origen consuetudinario del 
Common law, en un sistema continental*. Mâs cuando precede de la 
figura simbolo de la brecha doctrinal entre ambos sistemas; el Trust.
El resultado de esta adaptaciôn, como se expondrâ durante 
esta investigaciôn, es que présenta multiples inconvenientes sobre los 
mécanismes de control y gestiôn de los fondos de inversiones 
espaholes, apreciables en la prâctica y en la Jurisprudencia, que 
redundan en detrimento del pequeho inverser^.
 ^ Como indica SOLDEVILLA: «la normativa anglosajona que régula los 
fondos de inversiôn sirviô de modelo para la elaboraciôn de esta normativa 
espanola». SOLDEVILLA, Emilio, VALLEJO, Belén y BLANCO, Ana. Los 
fondos de inversiôn: gestiôn y valoraciôn. 1a ed. Madrid: Pirâmide, 1999, p. 
29.
 ^En una declaraciôn del Présidente de la CNMV en el Diario Expansiôn de 
29 de enero de 2004, p. 21-22 califica como irregularidades en la gestiôn de 
los fondos, con la «realizaciôn de operaciones en bénéficié de sus gestores y 
en perjuicio de sus participes».
Las cifras hablan por si mismas, para el aho 2004 de los 5.299 fondos 
que se venden al por menor en Espaha, sôlo 2.244 consiguieron igualar o 
bâtir el Indice de Precios al Consumidor, o IPC, acumulado y 3.055 
acarrearon pérdidas para sus inversores, en contraste el sector de las 
Sociedades de Gestiôn de Instituciones de Inversiôn Colectiva presentan un 
rendimiento de sus inversiones, para el mismo aho, de 64%. Informe sobre 
el rendimiento de los Fondos de Inversiôn en el 2004 de «Standard and 
Poor's» [en lineaj. [réf. de 10 de diciembre de 2006]. Disponible en la web: 
http://www.elmundo.es/2005/05/14.
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1.2. La figura de! «fondo» como vehiculo financiero de 
aislamiento de riesgos
En términos générales, cabe referirse a las diferentes 
modalidades de fondos (Fondos de Inversiôn, Fondos de Titulizaciôn 
Hipotecaria ® , Fondos de Titulizaciôn de Actives "* , Fondos de 
Pensiones ® y Fondos de Capital-riesgo ® ), como conjuntos
® Regulado por la Ley 7/1992 sobre Fondos de inversiôn inmobiliaria y 
Fondos de Titulizaciôn Hipotecaria. Boletin Oficial del Estado, 14 de junio de 
1992, nùm. 168. constituyen patrimonios separados creados con el fin de 
canalizar, como expresa GALLEGO SÂNCHEZ «la financiaciôn inmobiliarias 
y al mismo tiempo permitir a las entidades financières movilizar las 
inversiones efectuadas en préstamos y crédites hipotecarios, es decir, 
recuperar dicha inversiôn lo que a su vez les permitirà realizar nuevas 
inversiones». GALLEGO SÂNCHEZ, Juan. “El mercado hipotecaria”. En. AA 
W  Contrataciôn mercantil. Valencia; Tiranc lo blanc, 2003, p. 302.
 ^Normados por la Ley 19/1992. Boletin Oficial del Estado, 14 de julio de 
1992, nùm. 186. constituyen un patrimonio separado, sin personalidad 
juridica, con el objetivo de utilizer la inversiôn para el desarrollo de la 
actividad productive, mediante la titulizaciôn de actives de la empresa. Asi 
pues, la definiciôn de CASTILLA, M. del proceso de titulizar, consiste en 
«anticiper el cobro de pages futures, sustituyendo actives financières 
relativamente iliquidos - o incluse, la mere expectative de adquirirlos- por 
dinero». CASTILLA, M. Titulizaciôn de Actives. Madrid: Civitas, 2002, p. 29.
Es el négocié équivalente al «securitization by pooling» -un 
subgénero de la «securitization»- que «bas historically been associated with 
mortgage-backed securities—the most popular form of financial asset pools. In 
its simplest of forms, securitization is the process of pooling assets for 
purposes of investment on behalf of individual investors looking to purchase a 
fractional share of the pool». MCMILLAN, N. “Securitization and the 
Catastrophe Bond: A Transactional Integration of Industries Through a 
Capacity-Enhancing Product of Risk Management”. Connecticut Insurance 
Law Journal. N° 8 (2001) p. 131.
® Regidos por el Real Decreto Legislative 1/2001, Texte refundido de la Ley 
de Planes y Fondos de Pensiones. Boletin Oficial del Estado, 13 de 
diciembre de 2002, nùm. 298. -en adelante RDLPFP y el Real Decreto 
304/2004, Real Decreto 304/2004. Boletin Oficial del Estado, 25 de febrero 
de 2004, nùm. 48. como un patrimonio de previsiôn voluntaria de naturaleza 
privada a fin de obtener rentas por jubilaciôn, supervivencia, viudedad, 
orfandad o invalidez, Presupone, MONEREO PÉREZ que: «La existencia de 
un interés colectivo de previsiôn dentro de la estructura de un grupo
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patrimoniales separados, sin personalidad juridica, de bienes o 
derechos (p.e. de Crédite) integrados a través del fin legal y 
gestionados por una entidad financiera especializada denominada 
«Sociedad de Gestiôn» (en adelante SG). Se compone de unidades 
de inversiôn o participaciones que representan un porcentaje de los 
derechos y obligaciones contenidas en el fondo y que se valoran de 
acuerdo a las fluctuaciones en el mercado del valor de sus actives, 
restândole sus pasivos y gastos reglamentarios.
Mediante este esquema, se busca aislar de estas masas los 
riesgos  ^ endôgenos y exôgenos en bénéficié del inverser, 
disminuyendo los costes de transacciôn. En cuanto a los primeros, se 
reducen significativamente mediante la gestiôn profesional de una 
Sociedad Anônima, con un objeto social determinado por Ley y unas 
normas de contabilidad, control pùblico y coeficientes de inversiôn 
particulares para el négocié. Los exôgenos se minimizan con la
empresarial» y se distancia de los otros vehîculos financieros basados en el 
modelo de los fondos, en que dispone de mécanismes de participaciôn 
directa o indirecta de los inversores en la gestiôn y control del patrimonio (Art. 
9 RDLPFP). MONEREO PÉREZ, José Luis. “El texte refundido de la Ley de 
Planes y Fondos de pensiones 1/2002: La cristalizaciôn de las direcciones 
fondamentales de la polltica de reforma de la seguridad Social” [en lineaj. 
Tirant on line, 305270. [réf. de 10 de enero de 2007] Disponible en Web: 
www.tirantonline.com.
® Ley 25/2005 de 24 de noviembre, reguladora de las entidades de capital- 
riesgo y sus sociedades gestoras. Boletin Oficial del Estado, 25 de 
noviembre de 2005, nùm. 282.
 ^El término riesgo tiene su ralz en la palabra latina «risicare», que significa 
atreverse a transitar por un camino peligroso. En la Edad Media, dicho 
término se extendiô al comercio maritime y, luego, al use en otras 
operaciones comerciales. En el piano econômico, aunque el término no ha 
sido definido, el riesgo esta vinculado generalmente a la probabilidad de que 
ocurra un evento que puede ser desastroso o que puede producir una 
recompensa mayor al valor invertido. NIETO MARTIN, Adàn. El delito de 
Administraclôn Fraudulenta. V  ed. Barcelona: Praxis, 1996, p. 18.
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separaclôn patrimonial y una categorizaciôn juridica como entes sin 
personalidad que sôlo responden de sus propias obligaciones.
Estos patrimonios se caracterizan por ser dinâmicos, lo que 
exige una gestiôn activa en la disposiciôn de sus recursos econômicos 
y se encuentran identificados de acuerdo a su capacidad para emitir 
nuevas participaciones -abiertos y cerrados - y por el nivel de riesgo de 
su inversiôn -bajo, medio y alto o volatil® -.
1.3 El Fondo de Inversiôn: Antecedentes histôricos y 
juridicos
Existe controversia sobre el lugar de origen de los fondos de 
inversiôn®. La primera menciôn de los fondos como mecanismo de 
inversiôn fue en 1849 en Suiza y se denominô «Société civile 
Genèvoise démploi de fonds». En 1868, Reino Unido importa la
® La determinaciôn de estas clasificaciones las realizan las Agendas de 
Calificaciôn de Riesgo mediante un rating de la seguridad de cada uno de los 
derechos que componen el fondo. Esta operaciôn se efectûa con el fin de 
informer al participe sobre los riesgos de su inversiôn. Véase, FANTO, J. 
“We're AH Capitalists Now: The Importance, Nature, Provision and Regulation 
of Investor Education”. Case Western Reserve Law Review [en lineaj. Fall, 
1998, vol. 49. [ref. de fecha18 de enero de 2008], p. 105. FANTO. “We're All 
Capitalists Now: The Importance, Nature, Provision and Regulation of 
Investor Education”. Case Western Reserve Law Review. N° 49 (1998) p. 
105.
® Véase ROBINSON. Investment Trust Organization and Management. New 
York: The Ronald Press Company, 1926, p.87-89
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figura bajo la instituciôn de «Foreign & Colonial Government Trusf»*® 
que se autodefinîa como «...vehicles, which provide the investor o f 
moderate means with the same advantage as large capitalists in 
diminishing risk in foreign and colonial stock by spreading the 
investment over a number of stocks». Su estructura era definida como 
«Associations were unincorporated, o f a voluntary nature, and of a 
fiduciary character, and hence were called trusts in accordance with 
the custom of that f/me»**.
En Alemania se créa el primer fondo en 1923 con el nombre de 
«Zickert’sche Kapitalverein»^^. La figura aparece en Estados Unidos 
en 1894, bajo la denominaciôn de «Boston Personal Property Trust»*®. 
En este pals en 1924, se créa el «Massachusetts Investors Trust», el 
cual fue el primer fondo mutuo abierto (open-end).
En la actualidad existen varios mecanismos de inversiôn con la 
caracterlstica de patrimonio separado, sin personalidad juridica, 
destinado a invertir en valores del mercado. Dependiendo del pals 
donde se haya adoptado adquiere algunas particularidades. Para 
efectos de este primer capitulo se describiran algunos de los
Este fondo se inicia en 1868 y continua operando en la actualidad, siendo 
el mayor «investment Trust» del mundo con un capital de 156 billones de 
euros y acciones en 500 empresas en 30 diferentes palses. [réf. del 5 de 
noviembre de 2006]. Disponible en la web: http://www.fandc.com.
GRAYSON, John. Investment Trusts, Their Origin, Development and 
Operation. New York: Edt. Jhon wiley & Sons, 1928, p. 1-2.
BULLOCK, H. The story of Investment Companies [en llnea]. [ref. de 30 de 
noviembre de 2006]. New York: Columbia Press, 1960. Disponible en Web: 
http://www.efama.org.
ROUWENHORST, K. "The Origins of Mutual Funds" [en llnea]. Yale ICF 
Working Paper No. 04-48. 16 de diciembre de 2004 [ref. de 20 de mayo de 
2008]. Disponible en Web: http://ssrn.com/abstract=636146.
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ordenamientos modernos que acuden a la creaciôn de patrimonios 
separados para invertir recursos de fondos colectivos o individuales.
1.4 El fondo de inversiôn como mecanismo de inversiôn 
internacional
1.4.1 La inversiôn mediante patrimonios separados en 
Europa
La mejor forma de expresar la diversidad de naciones europeas 
que han implementado patrimonios separados como mecanismos de 
inversiôn es mediante la siguiente tabla:
Tabla 1. Esquemas fiduciaries de inversiôn en Europa
Pais/Forma Patrimonios de inversiôn sin personalidad juridica
Alemania Spezialfonds, Publikumsfonds, 
Investmentvermôgen, Investmentfonds*"*
Austria Kapitalanlagefonds, Spezialfonds^®
Bélgica Fonds Commun de Placement (FCP)^®
Espana Fondo de Inversiôn Colectiva (FIC)
Finlandia Sijoitusrahasto UCITS-Rahasto 
Erikoissijoitusrahasto*^
Francia fonds commun de placement*®
Alemania. Ley de inversiones. Investmentgesetz (InvG), 2003 y 
Investmentsteuer-gesetz (InvStG), de diciembre 15 de 2003. (8GB/. I S. 
2676). Y sus enmiendas posteriores.
Austria. Ley de inversiones de 1993. “Investmentfondsgesetz 1993”, 
(InvFG 1993, BGBI. Nr. 532/1993).
Bélgica. Ley sobre las transacciones financieras y los mercados financieros 
de de 4/12/1990 y la Ley sobre ciertas formas de gestiôn colectiva de las 
carteras de inversiôn de 20/07/2004.
Finlandia. Ley de fondos com unes (Ssijoitusrahastolaki, 29.1.1999/48).
Francia. Los decretos nûms. 89-623 y 89-624 que se aplican a OPCVMs 
estan codificadas en el Francés Côdigo Monetario y Financiero (CMF), 
ademâs esta la Ley N ° 2003-706 de 1 de agosto de 2003 Art. 1 ° 46 III, 
Diario Oficial de 2 de agosto de 2003, Decreto N ° 2005-429 de 6 de mayo de
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Grecia Investment (Mutual) Fund*®
Italia Fondi Comuni di Investimento
Luxemburgo Fonds Commun de Placement FCP^®
Noruega Verdipapirfond^*
Raises Bajos Fonds voor gemene rekening' '^^
Polonia Stowarzyszenie Towarzystw Funduszy 
Inwestycyjnych w Polsce -STFIwP^®
Portugal Fundos de Investimento Mobiliârio"'"*
Reino Unido Investment Trust (Closed-ended), Unit trust^®
Por la marcada influencia que ejercen en el sistema espanol se 
han seleccionado los sistemas alemàn, italiano y francés, para 
efectuar un anâlisis mâs detallado.
2005 Art. 73 II Diario Oficial de 7 de mayo de 2005 y la Ordenanza N ° 2005- 
1278 de 13 de octobre de 2005 Art. 1 Diario Oficial de 14 de octobre de 2005. 
En octobre de 2008, la AMF ha tomado medidas para ayudar a los fondos de 
inversiôn frente a la crisis financiera.
Grecia. Ley 3283/2004 de 2004.
Italia. Ley 13 de febrero del 2007 de fondos de inversiôn especializados y 
la Ley del 20 de diciembre del 2002 sobre instituciones de inversiôn colectiva.
Luxemburgo. Ley No. 52 de 12 Junio de 1981.
Noruega. Ley No. 52 de 12 de junio de 1981 de fondos de Inversiôn 
Colectiva.
Polonia. Ley de instituciones de Inversiôn colectiva de 27 de Mayo 2004. 
Diario Oficial nûmero.04.146.1546.
Portugal. Decreto-Ley num. 276/97 de 2 de noviembre sobre el régimen 
juridico de los fondos de inversiôn mobiliario y su modificaciôn por el Derecho 
Ley 62/2002 del 20 de marzo.
Reino Unido. Ley de servicios y mercados de 2000 (Services and Markets 
Act 2000 the FSMA 2000) y la Ley de instituciones de inversion de character 
abierto de 2001 (the Open-Ended Investment Companies Regulations 2001 
the OEIC Regulations).
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La creaciôn y gestiôn de un fondo de inversiones 
«investmentfonds o investmentgeschàfte» se efectûa por una entidad 
de crédito^^ autorizada por la Ley de sociedades de inversiôn de 
capital o «Kapitalanlagegesellschaftsgesetz»^®-en adelante KAGG-.
El primer paso para la creaciôn de un fondo es la aprobaciôn 
por parte de Autoridad para el Control de los Mercados Financieros 
«Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht» de un proyecto o 
prospecte que se rige por las normas de la Ley «Gesetz über den 
Wertpapierhandel/ Wertpapierhandeisgesetz -  WpHG»^^. Se requiere 
ademâs que el fondo eu en te con un capital minime que se deposita en 
una «cuenta bloqueada»®® en un banco depositario o Depotbank (Art. 
2).
El fondo es un patrimonio separado (Art. 6) que sôlo puede ser 
operado por una entidad de crédite. No obstante, en el 2003, se
El objetivo de las normas alemanas sobre los fondos de inversiôn para 
ABDALA «[P/or un lado aspiran a otorgar eficiencia y funcionalidad en el 
mercado de capitales, convirtiendo la plaza germana, gracias a la estabilidad 
del sistema financiero, en un mercado atractivo y competitivo para los 
inversores internacionales. Y, por otro lado, (y en igual rango de Importancla 
que el primero) dichas normas desean asegurar tanto la tutela del pùblico 
inversor cuando la protecciôn individual del ahorrista». ABDALA, Martin E. 
“La regulaciôn juridica de los fondos de inversiôn en el derecho alemân”. 
Revista de Derecho Bancarlo y Bursâtil. V. 17 (1998) N° 69, p. 139.
Estas entidades responden a dos denominaciones 
investmentgeselischaften o sociedades de inversiôn y las sociedades de 
inversiôn de capital o kapitalanlagegeselischaften.
Alemania. Bundesgesetzblatt, (BGBI, I p. 2776) (9 de septiembre de 1998).
Alemania. BGBI I p. 2708.
ABDALA, Martin. “La regulaciôn juridica de los Fondos de inversiôn” Ob. 
cit. p. 141.
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modiflca la Ley de inversiôn «Investmentgesetz - InvestG»®* para 
permitir que instituciones no crediticias constituyan y gestionen fondos 
de naturaleza inversera, siempre y cuando, no los comercialicen como 
fondos de inversiones.
En materia de propiedad, se presentan dos modalidades de 
fondos. El primero definido como un patrimonio en condominio de los 
participes o «Miteigentumsiôsung». A pesar de esta caracterizaciôn, 
los titulares del fondo no gozan los mismos derechos que los 
propietarios en un comunidad, ya que no pueden gestionar el 
patrimonio, ni unirse y solicitor su disoluciôn (§ 11 inc. 1 KAGG). En 
otro tipo, el «Treunhand» la sociedad gestora es titular fiduciaria (§ 6 
inc. 1 pârrafo 2 KAGG)®^.
1.4.1.2 Derecho francés
El derecho francés reconoce dos categories de instituciones de 
inversiôn colectiva®®. Los «fonds d'investissement» son instituciones
Alemania. BGBI I No. 62, (19 de diciembre de 2003).
En la primera de las cpciones la sociedad de inversiôn mantiene un 
derecho de dominio sobre el bien, aunque la titularidad dominical es de los 
inversores. En la segunda opciôn la titularidad pertenece a la sociedad de 
gestiôn pero con potestades limitadas por el fin.
®® Las Instituciones de Inversiôn Colectiva se encuentran reguladas por 
«Code Monétaire et Financier», el cual comprende la Loi n° 2003-706 du 1 
août 2003 Art. 46 III 1° Journal Officiel du 2 août 2003, Ordonnance n° 2005- 
429 du 6 mal 2005 Art. 73 II Journal Officiel du 7 mai 2005 y la Ordonnance 
n° 2005-1278 du 13 octobre 2005 Art. 1 Journal Officiel du 14 octobre 2005. 
En Francia existen varias formas juridicas para los Fondos de Inversiôn como 
el organisme de Colocaciôn Colectivo en Valores Mobiliarios compuesto de: 
Sociedad de Inversiôn a Capital Variable y Fondo Comûn de Colocaciôn. 
Estos ultimes compuestos por los Fondo Comûn de Colocaciôn de Empresa, 
Fondo Comûn de Colocaciôn de Riesgos y Fondo Comûn de Colocaciôn en 
la Innovaciôn. Ademâs se encuentran el Fondo de Inversiôn de Proximidad,
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sin «personnalité morale» donde los participes comparten una 
«Copropriété d'instruments financiers».
Los fondos son administrados por una «Société de Gestion», a 
la cual se le exige una «recherche permanente de l'intérêt des 
porteurs». Sus actuaciones se encuentran supervisadas por la 
«Autorité des Marchés Financiers (AMF)»®"*. Con el fin de protéger a 
los inversores, los activos del fondo debe ser depositados en una 
entidad custodia. La selecciôn de dicha entidad la efectûa la sociedad 
de gestion de una lista suministrada por el «Ministre Chargé de 
L'économie» (Art. L214-26 CMF). Ambas entidades, la sociedad de 
gestion y la custodia, son responsables por la gestiôn del fondo y por 
los dahos ocasionados como consecuencia del incumplimiento de la 
Ley, el reglamento o «soit de leurs fautes» (Art. L214-21 CMF).
El sistema francés al igual que el espanol, clasifica a los 
participes como propietarios del fondo; no obstante les esta vedado 
algunas de las facultades que tienen los titulares de dominio. Por 
ejemplo, a diferencia de los comuneros (Art. 1871 a 1873 del Ce del 
Francia) no pueden soliciter la divisiôn de la cosa, a diferencia de los 
accionistas (Art. L214-22 CMF) no pueden pedir el reparte del négocié, 
tampoco se les puede aplicar las normas de las sociedades en 
participaciôn (Art. L214-20 Code Monétaire et Financier, en adelante
el «fonds de fonds égaiemen» o OPCVM de OPCVM, la Sociedad Civil de 
Colocaciôn Inmobiliaria y Sociedad para la Financiaciôn de la Industria 
Cinematografîa y Audiovisual.
Francia. Loi n°2003-706 du 1 août 2003 y el decreto n°2003-1109 du 21 
novembre 2003. Antes de esta instituciôn existian otras entidades que 
vigilaban el mercado financiero como Conseil des Marchés Financiers, 
Commission des opérations de bourse y Conseil de Discipline de la Gestion 
des Portefeuilles.
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CMF)®®, ni tan siquiera se pueden inscribir los bienes bajo su nombre, 
sino con la «désignation du fonds commun». Ahora bien, se distancia 
el sistema francés del espanol, en cuanto a que alli los participes tiene 
una acciôn juridica para solicitar la recusaciôn del interventor de 
cuentas, entre otras acciones para protéger sus derechos (Art. L214- 
23 CMFf^.
Adicional a lo anterior, el 19 de febrero de 2007 se aprueba una 
ley sobre fiducie, incluida en el libre III del Côdigo civil sobre bienes y 
transmisiôn de la propiedad. Sus caracteristicas serân discutidas en el 
capitulo IV de esta investigaciôn. Como puede observarse, a pesar de 
que el régimen juridico de los «fond d'investissement» guarda estrecha 
relaciôn con el FI espanol, ambas figuras no pueden ser equiparadas. 
El ordenamiento francés ofrece al participe un control mayor sobre las 
operaciones del négocié del fondo.
®® Francia. Loi n° 2003-706 du 1 août 2003 Art. 59 3°, 6° Journal Officiel du 2 
août 2003.
La Ley dispone que sean aquellos Derechos reconocidos a los accionistas 
en los arts. L.823-6 y L.823-7 del Côdigo de Comercio.
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En la actualidad el denominado «fondi comuni di investimento» 
italiano, se encuentra regulado por la Ley num. 77 de 23 de marzo 
1983 y por el Decreto legislative 58/1998, el cual define la instituciôn 
como «il patrimonio autonome, suddiviso in quote, di pertinenza di una 
pluralità di partecipanti gestito in monte». La Ley exige que el fondo 
sea administrado por una «Società di Gestione» -SGR- incorporada o
En el ordenamiento Italiano se firma y ratifica el Tratado de la Haya de 
1985 que reconoce los Trust offshore. Posteriormente, no prosperan dos 
propuestas legislativas (en 1998 y 1999) para la regulaciôn interna del tema. 
El 9 de febrero de 2006, la Cémara de Diputados aprueba la questlone di 
fiducia, il disegno di legge n. 6323, conversione in legge, con modificazioni, 
del decreto-legge 30 dicembre 2005, n. 273. ahadiendo al Art. 2645 del 
Codice civil una disposiciôn que permite crear fiducias en el ordenamiento 
interno siempre y cuando no sean perpétuas y sean para;
«G// atti risultanti da atto pubblico, con cul beni immobili o beni mobili iscritti in 
pubblici registri sono destinati, per un periodo non superiore a novanta anni o 
per la durata délia vita della persona fisica beneficiaria, alla realizzazione di 
interessi meritevoli di tutela riferibili a persone con disabilità, a pubbliche 
amministrazioni, o ad altri enti o persone fisiche ai sens/ dell’articolo 1322, 
seconde comma, possono essere trascritti al fine di rendere opponibile ai 
terzi il vincolo di destinazione; per la realizzazione di tali interessi puô agire, 
oitre al conférante, qualsiasi interessato anche durante la vita del conférante 
stesso. I beni conferiti e i lore frutti possono essere impiegati solo par la 
realizzazione del fine di destinazione e possono costituire oggetto di 
esecuzione, salve quanto previsto dall’artlcolo 2915, primo comma, solo par 
debiti contratti par taie scopo». En su articule. Trust e Art. 2740 cc: Un 
problema finalmente risolto, MANES entiende que gracias a la postura 
jurisprudencial asumida en esa jurisdicciôn en los ultimes ahos se puede 
afirmar que: «Il problema teorico dalla trascrizione, vitale par la stessa 
operatività del Trust e foriero di stimolanti spunti di elaborazione sistematica, 
sembra oggi giunto al sue seconde llvello dl indagine: più volte affrontato e 
positivamente risolto dalla nostra glurisprudenza (la peculiarità del case in 
esame riguarda Toggetto dalla transcrizione, che è qui non già l ’atto 
dispositive ma il vincolo di Trust auto-dicharato dal disponente che è allé 
stesto tempo Trustee; ma le corti italiane hanno vagllato la legittimatà di 
trascrizioni di atti di acquisto di beni immobili da parte del Trustee». MANES, 
Paola. Trust e art. 2740 cc: Un problema finalmente risolto [en linea]. [réf. de 
20 de agosto de 2006] Disponible en Web: ll-7rusf-in-italy.it.
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con status legal en Italia. Los activos tienen que depositarse en una 
instituciôn denominada como «banca depositaria» y comercializarse 
por un intermediario o «collocatore».
Las actuaciones de la SGR, el depositario y el agente 
comercializador son supervisadas por la «Commissione Nazionale per 
le Società e la Borsa» o CONSOB. Y se les exige actuar con 
diligencia, correcciôn y transparencia para évitar cualquier conflicto de 
intereses®®.
En cuanto a las relaciones entre participe y la SGR, la Ley®® 
dispone que la Sociedad gestora responde frente estos de acuerdo a 
«le regole del mandato» (Art. 3). Esta manifestaciôn ha suscitado 
debate entre la doctrina que considéra, como expresa ALCARO"*®, que 
«taie prospettiva voler signifIcare piuttosto un r in vio alla logica e al 
valore obiettivo di una attività “per conto altrui”». Este autor identifica 
mâs afin con el concepto de fiducia, la idea del «[CJonferimento di un 
incarico da parte di un soggetto dominus, ideatore di un certo 
programma di cura e sistemazione di interessi e quindi suggeritore o, 
meglio, indicatore delle istruzioni più idonee all’attuazione dello scopo
Italia. Arts. 30, 37, 38, 58 y 59 Reglamento por el que se establecen 
disposiciones de aplicaciôn del Decreto Legislativo 24 de febrero de 1998, n. 
58 in materia di intermediari (adottato dalla Consob con délibéra n. 16190 del 
29 ottobre 2007 e successivamente modificato con délibéra n. 16736 del 18 
dicembre 2008) 1 58 en el respeto de los intermediarios (CONSOB aprobado 
por Resoluciôn N ° 16190 de 29 de octobre de 2007 y posteriormente 
modificada por la Resoluciôn N ° 16736 de 18 de diciembre de 2008). La 
resoluciôn y el Reglamento publicados en el DO n ° 222 255, 2/11/2007, y, en 
la CONSOB, y, en la CONSOB, Bollettino quincenal n 10.2, de octobre de 
2007.
Italia. Legge 23 marzo 1983, n. 77 (GU n. 085 del 28/03/1983).
ALCARO, Francesco. Mandato Di Fiducia E Trust Esperienze a Confronte. 
Milano: A. Giuffre, 2003, 235 p.
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prefisso». El razonamiento general de este escritor, se funda en que a 
diferencia del mandato la actividad gestora sobre el patrimonio de los 
FI se caracteriza por la independencia absoluta de cualquier orden o 
instrucciôn"**.
A esta manifestaciôn hace eco BALDINI"*^ que entiende que 
gracias a la superioridad que ofrece el instrumente del Trusf^ sobre la 
figura del mandato, en el caso del Fondo comûn ha quedado 
demostrado que «Probabilmente, corne è stato osservato tutto cio è il 
risultato délia forzatura compiuta in a le uni sistemi di civil law corne il 
nostro -sprovvisti di istituti o meccanismi generali costituiti per 
consentire lo svolgimento di una attività gestoria nelTaltrui interesse -di 
utilizzare uno strumento, il mandato, per perseguire degli scopi che
Ob. Cit. «La persistenza délia titolarità del potere dispositivo rispetto ai beni 
(valori) oggetto délia gestione altrui, e comunque di quel legame istitutivo 
tipicamente delle fasi del ciclo interpositivo, nella visuale del fondi comuni, 
invece campeggia, accanto all’autonomia del fondo, il distacco délia gestione 
che, pur riferita formalmente allo schema del mandato, si esplica 
significativamente siegata da ogni radice attributiva che no sia la 
legittimazione imposta e fondata nella stessa legge. Sotto questo profilo, i 
due termini dell’alternativa, attribuzione della titolarità del beni costituenti il 
fondo comune o conferimiento del mandato, appaiono indubbiamente non 
calibrati a governare le esigenze tipiche del congegno complessivo: il primo 
prospettandosi eccedente rispetto allo scopo e non conforme ai caratteri di 
autonomia del fondo oItre che non consono allo spirito stesso deH’attività di 
gestione e del sistema di responsabilità consequenziale, il seconde 
apparendo una soluzione angusta e forse insufficiente con riguardo aile 
esigenze operative e aile difficill valurazioni proprie di una funzione gestoria 
specializzata e compiessa».
BALDINI, Gianni. Il mandato: profili operativi, inadampienze e risarcimento 
danni. Matelica: Halley, 2006, p. 161-172.
Especificamente dice este autor que «La superiorità dello strumento del 
trust risu/ta inequivocabile. Infatti sia sotto il profilo délia efficacia che sotto 
quelle dell’efficlenza owero dellldoneltà deUistituto al perseguimento dello 
scopo, taie Istituto offre vantaggl Indubbi. (...) In tale conteste i tentativi dl 
adattare lo schema tipico del mandato ad un rapporte In cul il mandante non 
puô dare Istruzioni al mandatario perché non possiede le conoscenze 
tecniche necessarie, hanno mostrato limiti insuperabili».
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superano ormai abbondantemente l ’ambito di relazioni che con la 
disciplina del mandate il legislators si propeneva originariamente di 
regolamentare. Infatti, sempre in relazione alla disciplina dei fondi 
comun di investimento mobiliare».
1.4.2 America latina"^ ^
Influenciada por la tradiciôn civilista y ante la necesidad de 
generar un véhiculé de inversion profesional que diversifique el riesgo, 
se legislaron en Latinoamérica dos sistemas de inversion y 
patrimonio separado, ambas inspiradas en el Trust: el fideicomiso de 
inversion y el investment trust. Una y otra instituciôn plantea la 
transmisiôn de la propiedad a una entidad especializada en la gestion 
de recursos. Dicha transmisiôn es en calidad fiduciaria, por lo que se 
créa un patrimonio separado destinado a la inversibn"^®. Sin embargo 
se distancian en cuanto a que en el fideicomiso de inversion, el fin y 
destine de les recursos econômicos pueden ser «pràcticamente
El pionero en el tema de fideicomiso en Latinoamérica fue Panama con la 
Ley ALFARO de 1925, seguido por México en 1926 y Puerto Rico en 1928. 
Posteriormente, la mayor parte de las jurisdicciones latinoamericanas 
implementaron leyes sobre el tema.
Expone RODRIGUEZ AZUERO que la introducciôn del Trust a América 
Latina se produce por la cercanla de los Estados Unidos a estas 
jurisdicciones y resalta que en el caso de Colombia, se debe a la influencia 
de la denominada Misiôn Kemmerer en la cual se adopta en 1923 un sistema 
de banca comercial y se sépara las funciones del Banco central y la 
Superintendencia bancaria. RODRIGUEZ AZUERO, Sergio. “El fideicomiso 
mercantil en América Latina.” Revista de Derecho Bancario y Bursàtil. Ano 
25 (2006) nùm. 102, p. 201.
^  Para verse mâs sobre la estructura juridica de estes négociés se 
recomienda consultar a LISOPFRAWSKI, Silvio y Kl PER, Claudio. 
Fideicomiso. Dominio fiduciario. Securitizaciôn. Buenos Aires: De Palma, 
1996, 641 p.
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inagotables»^^ Ademàs las normas del négocié son dispuestas por 
el constituyente y no del fiduciario. Mientras tanto, el Investment Trust 
es un instrumente especializado en captar recursos del publico 
agrupéndolos pool, para invertir en instrumentes bursàtiles"^®, este 
modelo tiene que seguir con unas normas impositivas exigidas por la 
ley.
A continuaciôn se présenta una breve relaciôn de los 
ordenamientos que tienen normas sobre el tema y se estudiaràn con
LISOPRAWSKI, Silvio y KIPER, Claudio. Fideicomiso. Ob. Cit. p. 310.
Una de las figuras mâs interesantes de los fideicomisos bancarios, es el 
fideicomiso de garantie que combina las cualidades de ambas con una 
flexibiliidad ùnica por lo que algunos comentaristas han considerado que, 
como explica LISOPRAWSKI: «[E]l fideicomiso de garantie se perfila, en 
nuestno medio, como un excelente para asegurar la ràpida satisfacciôn de las 
obligaciones incumplidas, con obvia superioridad respecto de las llamadas 
garantias tradicionales». Analizando la figura a grandes rasgos se destacan 
unas caracterîsticas que la hacen un négocié jurldico ûnico: Como primera 
caracterlstica de esta figura, es que la propiedad objeto del fideicomiso es 
transferida a un fiduciario durante el termine del contrato para que garantice 
por si misma o con lo que produzca el cumplimiento de la obligaciôn. Este 
fiduciario, es una tercera persona ajena a la relaciôn entre el deudor y el 
acreedlor. La segunda posibilidad que ofrece amplias ventajas trente a las 
demâs garantias crediticias, es que no es necesario que al memento de 
constituirse se désigné una cantidad ùnica e inamovible sobre la cuantia del 
crédite. Es posible que varié de acuerdo a las necesidades del deudor, si el 
contrato de fideicomiso establece esta flexibilidad, la cuantia puede ser 
extendida durante la vigencia del fideicomiso o puede ser pagado en 
cualquler memento sin que se incurra en un incumplimiento. El fiduciario 
quien detenta la propiedad del fideicomiso durante el término que dure el 
mismo puede tener amplios poderes e incluse utilizarlo para fines de 
inversion. Un ejemplo de este représenta el fideicomiso financière, donde el 
fideicomisario original cede une bienes un fiduciario que por lo general es 
una entidad financière para que expida certificados o titulos que los vende a 
unos inverseras quienes son los beneficiaries grabando unes actives. 
LISOPRAWSKI, Silvio. Teoria y Pràctica del fideicomiso. Buenos Aires: De 
Palma, 1999, p. 1.
Para mâs informaciôn, puede verse el sitio oficial en la web del gobierno 
inglés httD://www.investmentuk.ora/investors/alossarv/u.asp fret, de 10 de 
abril de 2006]
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detenimlento très de los casos mâs interesantes Argentina, Colombia y 
México.
Tabla 2. Legislaciôn de fondes de inversion en Latinoamérica
Pals Legislaciôn
Argentina Ley de Fondos^"
Bolivia Côdigo de Comercio Art. 1.409 y ss^\
Colombia Ley de fondes comunes^^
Costa Rica Côdigo de Comercio Art. 633 y ss.
Ecuador Ley de Mercado de Valores^^
El Salvador Côdigo de Comercio Art. 1233 y ss.
Honduras Côdigo de Comercio Art. 1033 y ss.
México Ley de Titulos y Operaciones de Crédite^"*
Panama Ley de fideicomisos^^
Paraguay Ley de fideicomisos^^
Peru Ley General del Sistema Financière y del Sistema 
de Seguros
Uruguay Ley de fideicomisos^^
Venezuela Ley de Fideicomiso^^.
Argentina. Ley N ° 24083 de 11 de junio de 1992 (modificada por las 
Leyes N ° 24.441 de 9 de enero de 1995 y 24781 de 31 de marzo de 1997), 
de regulaciôn de los Decretos Nos. 174/93 y 194/98 y las Resoluciones del 
Consejo Nacional de Valores Comisiôn (CNV).
Bolivia. Ley de 25 de febrero de 1977.
Colombia. Decreto 2175 de 2007 y por las Circulares Externas 053 y 054.
Ecuador. Ley de Mercado de Valores N° 107 del 23 de junio de 1998.
México. Ley de fondes de inversiones de 1955. La Ley del Mercado de 
Valores, el Derecho Mercantil, la Boisa de Mercaderias y précticas y el 
Côdigo Civil facilite todos los reglamentos en este campo..
Panama. Ley de 10 enero de 1984 
^  Paraguay. Ley No.921 de 1996.
Peru. Decreto legislativo. Num. 770 del 30 de octubre de 1993.
Uruguay. Publicada D.O. el 4 de noviembre de 2003 - N° 26375
Venezuela. Publicada en la Gaceta Oficial N° 496 Extraordinaria de fecha 
17 de agosto de 1956.
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El fideicomiso mexicano se regulô originalmente por la Ley 
General de Titulos y Operaciones de Crédite del 24 de diciembre de 
1924, enmendada el 30 de junio de 1926, por la Ley de Bancos de 
fideicomiso en México (en adelante LBFM), la cual era una copia del 
modelo sugerido por el juriste Panameho Alfaro. La Ley mexicana ha 
sufrido importantes modificaciones®\ sin embargo este pais cuenta 
con amplio desarrollo doctrinal y jurisprudencial en el ambito de 
fideicomisos bancarios y pûblicos®^.
Como explica BATIZA: «La adopciôn del fideicomiso en nuestro régimen 
juridico hace màs de medio siglo, instituciôn extrafia sin antecedentes en 
nuestra tradiciôn legislativa, provocô en un principio desconcierto y 
desorientaciôn considerables. Correspondiô a los tribunales, unos diez afîos 
después de implantado enfrentarse por primera vez al problema de 
desentranar su naturaleza juridica». BATIZA, Rodolfo. El fideicomiso. Teoria 
y Pràctica. México: Jus, 2001, p. 17.
Como explica DOMINGUEZ MARTINEZ, Jorge A. DOMINGUEZ 
MARTINEZ, Jorge A. “El fideicomiso en México” [en linea]. [réf. de 10 de 
enero de 2007]. Disponible en la Web: 
httD://www.iuridicas.unam.mx/publica/librev/rev/podium/cont/32/pr/pr32.pdf.. 
el desarrollo del fideicomiso en este ordenamiento se puede dividir en 4 
périodes: 1. 1932 a 1974: Época marcada por el auge de la figura donde 
«todo estaba bajo el fideicomiso y en la que todo era objeto de dicha 
operaciôn». Se destaca en 1933 el abuse fiduciario ante la ausencia de 
regulaciôn. 2. 1975-2000: Période de regulaciôn fiscal y fiduciaria del 
fideicomiso y por ser una etapa caracterizada por una «anestesia de la 
figura». 3. 2000-2003: Nuevas reformas donde se «armonizan dentro de los 
mismos criterios ya totalmente deformados de lo que fue el fideicomiso en su 
origen». 4. 2003-en adelante: Un reforma de las leyes donde el «fideicomiso 
ya no es una figura con restricciones».
Este tipo de fideicomiso caracterizado por la participaciôn de bienes 
estatales, donde el estado es el dueho original de los bienes, separéndolos 
de su patrimonio para un fin légitima. A diferencia del fideicomiso privado, en 
este tipo la contrataciôn no media mediante el acuerdo entre las partes sino 
que nace de un acte gubernamental, que por decreto, ordenanza o ley, entre 
otros, se fijan las caracterîsticas y condiciones del fideicomiso. Ademâs este 
fideicomiso requiere que el fin por el cual se constituye sea siempre une de 
interés pûblico. En México el Gobierno Estatal constituyô un Fideicomiso
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Los bienes del fideicomiso constituyen un patrimonio segregado 
del fiduciario®^ (Art. 12 LBFM;), donde el banco fiduciario adquiere 
todas las acciones inherentes al dominio (Art. 14 LBFM). Esto a partir 
de un acto juridico:
«Trasiativo de dominio, ya que por virtud del contrato, el 
fideicomitente queda privado de toda acciôn y  derechos sobre el 
bien que es su objeto, acciones y  derechos que se transfieren a 
la instituciôn fiduciaria para el exacte y fiel cumplimiento que le
Pûblico denominado fondo de inversion en infraestructura, FINFRA (Para 
1975 en este pals latinoamericano, los fideicomiso pùblicos representaban el 
40% del total de entidades paraestatales) Una de las caracterîsticas que 
adquiriô esta figura es que, sin constituir una persona juridica, tiene 
derechos, deberes y patrimonios independientes de los sujetos que la 
componen. Esté sujeta a la vigilancia y control pûblico. Implica una 
transmisiôn de la propiedad pûblica a un fiduciario que puede ser una o 
varias entidades pûblicas o privadas quienes ostentarân derechos de 
administraciôn, inversion y disposiciôn limitados, sôlo para el fin por el cual 
se constituyô. Su naturaleza lo convierte, como entiende VILLAGORDOA 
LOZANO en una «nueva estructura administrativa». VILLAGORDOA 
LOZANO, José M. Doctrina General del Fideicomiso. 2a ediciôn. México: 
Porrûa, 1990, p. 291.
Sobre todo considerando que aunque se constituye como un ente 
independiente administrative conserva dos caracterîsticas de los bienes 
pùblicos: la primera es que se requiere para la enajenaciôn y disposiciôn de 
los bienes que cumplan con los intereses pùblicos y que dichos bienes no 
son embargables cuando responden a un servicio pûblico (por ejemplo, las 
vias, alcantarillas, entre otros).).
^  La imposibilidad de poder embargar los bienes depende de la validez en la 
Constituciôn del fideicomiso, por el cumplimiento de los requisitos de forma y 
por la efectiva transmisiôn de la propiedad. Es importante resaltar la 
experiencia del denominado efecto tequila que se experimento en México 
entre 1994-1997, en este periodo se presentaron como explica DÂVALOS 
MEJIA. Los Tribunales se enfrentan a las deformaciones operadas por los 
Banco para separar bienes bajo el manto del fideicomiso, en este caso los 
Tribunales actuaron para évita r los efectos de este comportamiento anômalo 
y sancionaron a los fiduciarios con responsabilidad di recta de sus acciones 
ante los beneficiarios, fideicomitentes y acreedores. DÂVALOS MEJIA, José. 
“Disertaciôn acerca de los problèmes procesales en la constituciôn de 
fideicomisos”. VII Congreso Latinoamericano de Fideicomisos. Méjico, 1997.
56
El Fondo de inversion Colectiva y otras modalidades fiduciarias de inversion
mobiliaria
Capitule I
es encomendado, es decir, se sustituye en el derecho pleno de 
administrarlas y  dispones que, antes del contrato correspondian 
al dueho del bien afectado, atenta la restricciôn de esos 
derechos, limitada tan sôlo por aquéllos adquiridos con 
anterioridad a la constituciôn del fideicomiso». Sentencia de la 
Suprema Corte de Justicia de la Naciôn®' .^
La responsabilidad fiduciaria obliga al gestor a que cualquiera 
«intereses propios opuestos a la leal ejecuciôn del fideicomiso o si 
malversare o administrare con dolo o culpa grave los bienes, sera 
separado del cargo a solicitud del fideicomisario, del fideicomitente o 
del Ministerio Pûblico» (Art. 16 LBFM). La experiencia mejicana ha 
permitido orientar a otras jurisdicciones Latinoamericanas que han 
introducido una figura con la versatilidad del fideicomiso y que 
pretenden regular de manera particular las relaciones fiduciarias 
résultantes entre las partes.
En materia de fondes de inversiones, la legislaciôn mexicana 
data de 1995 con una reformada a Ley de sociedades de inversiôn 
(COL) en 2001. Supletoriamente se aplican las normas del mercado de 
valores, del Derecho mercantil y del Côdigo civil. Se segrega entre 
fondes de capital de inversiôn, instrumentes de deuda de fondes de 
inversiôn, fondes de inversiôn de capital y fondes de inversiôn de 
objetivo limitado.
Los fondes se encuentran supervisados por un consejo de 
administraciôn compuesto por grupo de entre 5 a 15 miembros, de los
México. El caso es Financière de Construcciones S.A. “Semanario Judicial 
de la Federaciôn”, t. CV p. 2074.
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cuales al menos el 33 por ciento de los cuales serân independientes. 
El gestor del fondo tiene que estar autorizado para operar por la 
Comisiôn Nacional de Banca.
1.4.2.2 Argentina
En la actualidad los fondes comunes de inversiôn se encuentran 
regulados por la Ley 24.083®® y el decreto reglamentario 174/1993, 
como mécanismes para canalizar el ahorro en carteras de 
diversificaciôn de actives. Segûn disponla desde su predecesora, la 
Ley 15.885, esta figura contempla un «haber» o patrimonio indivise 
separado y constituido por las aportaciones de una masa 
independiente de base contractual. Los fondes no tienen personalidad 
juridica®® y nace de la voluntad conjunta de la Sociedad Gerente y de 
la Depositaria (Art. 2 decreto 2088/1993) a la cual se suscriben los 
inversores en un contrato de adhesiôn.
La Ley guarda silencio sobre la relaciôn establecida entre el 
participe y la SG, por lo que autores como FARGOSI ®^ han 
interpretado que se trata de un estructura fiduciaria. Esta afirmaciôn 
se funda en el hecho que los participes no estân investidos de poderes 
de dominio sobre el patrimonio, sino que la Ley les otorga como dice 
BOMCHIL «e/ derecho a participar en los beneficios que distribuya el
Argentina. Modificada por las leyes Nùm. 24.441 / 24.781 y 25.344 
®® Argentina. El Art. 1 dispone que: «Estes fondes no constituyen sociedades 
y carecen de personerla juridica.»
FARGOSI, A. Antecedentes y caracterîsticas de los fondos comunes de 
inversiôn. Buenos Aires: J.A., 1960, p. 45.
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fondo y  a la parte proporclonal del active, en caso de liquidaciôn de
Por su parte, el otro modelo es el fideicomiso que se caracteriza 
por ser un négocié ûnico de naturaleza fiduciaria, regido por la Ley 
24.441 de Fideicomiso de 22 de diciembre de 1994. Este négocié es 
mâs flexible y dinâmico que los fondos comunes, aunque comparte 
con este ûltimo su naturaleza fiduciaria®^.
1.4.2.3 Colombia
Al igual que Argentina, en Colombia se presentan dos tipos de 
négocié con caracterîsticas fiduciarias, el négocié fiduciario y los 
fondos. En cuanto al primero, es un négocié independiente regido por 
los Art. 1226 y ss. Se trata, tal y como dispone la Ley, de un «négocié 
juridico en virtud del cual una persona, llamada fiduciante o 
fideicomitente, trasfiere une o mâs bienes especificados a otra, 
llamada fiduciario, quien se obliga a administrarlos o enajenarlos para 
cumplir con una finalidad determinada» (Art. 1226 del C de CC).
En este tipo de négocié fiduciario, los bienes forman parte de un 
patrimonio separado y no son garantia para los acreedores del 
fiduciario; sino para las obligaciones propias contraidas en virtud del 
cumplimiento del fin^°.
BOMCHIL, M. Informe sobre fondos comunes de inversiôn y bases para la 
legislaciôn a dictarse. ADLA XXI-A, n. 60 p. 65.
LISOPRAWSKI, Silvio y KIPER, Claudio. Fideicomiso. Ob. Cit. p. 405 y ss.
Descrita por LISOPRAWSKI, S y KIPER, C. «un verdadero desplazamiento 
del derecho de dominio desde el fideicomitente al fiduciario, que otorga 
màxima capacidad de administraciôn y disposiciôn de ellos al fin para el cual
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El otro negocio el de los fondos, existen varias modalidades de 
instrumentes de inversiôn como los «Fondos Comunes Ordinaries», 
«Fondos Comunes Especiales», «Fondos de Inversiones de Capital 
Extranjero» y «Fondos de Capital Privado»^\ Para efectuar la gestiôn 
de carteras colectivas es necesario ser una «Sociedades 
Comisionistas de Boisa, Sociedades Fiduciarias y Sociedades 
Administradoras de Inversiôn» Art. 1 Decreto 2175 de 2007. 
Adicionalmente, existe otra figura denominada «fideicomiso de 
inversiôn» . Esta instituciôn dista sustancialmente de la fiducia 
mercantil, antes discutida, ya que en los fondos el fiduciario- 
constituyente tiene la facultad de establecer la destinaciôn de los 
recursos y utilizer contratos modelos; mientras que en el negocio
fueron afectos o destinados. Refuerza la seguridad juridica en beneficio de 
los inversores, la irrevocabilidad de la fiducia instituida y la conformaciôn, 
sobre los bienes fideicomitidos, de un patrimonio autônomo u “objetivo”, 
separado fisica, juridica y contablemente del patrimonio comûn del 
fiduciario». LISOPRAWSKI, Silvio y KIPER, Claudio. Fideicomiso. Dominio 
fiduciario. Securitizaciôn. Buenos Aires: De Palma, 1996, p. 92.
Colombia. Decreto 2175 de 2007 y por las Circulares Externas 053 y 054 
expedidas por el organisme rector del mercado de valores: la 
Superintendencia Financiera de Colombia.
Caracterizada como explica PENA CASTRILLON - refiriéndose a la 
regulaciôn de la Superintendencia Bancaria de Colombia- en que «E/ 
constituyente o adhérente deberà expresar en el contrato, de manera 
inequivoca, los bienes o actividades especificas en los cuales deberà 
invertirse los recursos o la persona o personas a quienes se les debe 
entregar en todo o parte los dineros en desarrollo del negocio (...) de tal 
manera que el desarrollo del negocio fiduciario no se convierta en un 
mecanismo por medio del cual se realicen actividades que, de conformidad 
con la Ley, ûnicamente pueden desarrollar los establecimiento de crédite 
debidamente autorizados para la captaciôn masiva y habituai de dineros del 
pûblico». PENA CARTRILLON, Gilberto. La fiducia en Colombia. Bogota: 
Temis S.A., 1986, p. 30.
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fiduciario estas funciones corresponde exclusivamente al constituyente 
y aportarte del patrimonio^®.
En el caso de los fondos se requiere que sean gestionados por 
sociedades fiduciarias, companias bursâtiles o empresas de inversion. 
Se les requiere a estas entidades previa autorizaciôn de la 
Superintendencia Financiera.
1.4.3 Los mecanismos de inversiôn angloamericanos
1.4.3.1 Reine Unido
En este apartado solo se pretende dar una vision general sobre 
los tipos que operan con el fin de inversiôn. Las normas relativas al 
trust serân discutidas en el capitulo IV.
Las instituciones de inversiôn colectiva se encuentran 
segregadas en dos regfmenes jurldicos. Aquellos que estân 
gobernadas por la «Financial Services and Markets Act 2000»^^ o 
fondos de naturaleza abierta y los no regulados. Estos ùltimos 
caracterizados por ser entidades cerradas o closed ended o ITCs. Los 
fondos regulados requieren de la autorizaciôn de la autoridad 
financiera inglesa o FSA para operan en los mercados secundarios. 
Hay dos tipos las sociedades de inversiôn y los fondos regulados es el
PENA CARTRILLON, Gilberto. La fiducia Ob. Cit., p. 30.
Reine Unido. Enmendada por la Orden 2007, SI 2007/800 (made under 
sub-s (5)). Esta Ley busca unificar la pràctica bursâtil en Reino Unido por lo 
que rige cualquler actividad de inversiôn aunque esta no sea de valores 
tradicionales véase Financial Services Authority v. Fradiey and Woodward, 
Court of Appeal, [2005] EWCA Civ 1183, [2006] 2 BCLC 616, [2006] LLR 35.
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Unit Trust Scheme (AUT) , ambos instituciones de inversion 
colectiva^® de naturaleza abierta open ended que participan en el 
mercado bursâtil y estân reguladas por la «Financial Services and 
Markets Act 2000»^^ o FSMA.
El Unit Trust Scheme se créa mediante una escritura de Trust, 
donde la propiedad se encuentra «held on trust» en el cual el trustee 
«holding the property in question on trust» (FSMA Ch. 8, s. 237). Se 
requiere para ser trustee ser una persona juridica, constituida en el 
Reino Unido o en cualquier otro estado de la Union Europea y ser 
independiente del gestor o manager del AUT. Se prevé ademâs por el 
FSA ®^ que corresponde al trustee la funciôn de superviser el 
cumplimiento de la Ley por el manager.
Entre tanto el manager tiene la funciôn de gestionar los fondos y 
explicar al trustee el mecanismo adoptado para lograr los objetivos de 
inversiôn del fondo.
Reino Unido. Para una diferencia sobre las normas que le aplican a las ITC 
y las AUT puede verse JP Morgan Fleming Claverhouse Investment Trust pic 
and another v Revenue and Customs Commissioners, Court of Justice of The 
European Communities (Third Chamber). (Case C-363/05); [2008] STC 1180
Reino Unido. El artlculo Ch. 8 s. 235 de la FSMA.
Reino Unido. Enmendada por la Orden 2007, SI 2007/800 (made under 
sub-s (5)). Esta Ley busca unificar la pràctica bursâtil en Reino Unido por lo 
que rige cualquier actividad de inversiôn aunque esta no sea de valores 
tradicionales véase Financial Services Authority v. Fradiey and Woodward, 
Court of Appeal, [2005] EWCA Civ 1183, [2006] 2 BCLC 616, [2006] LLR 35.
Las disposiciones del ôrgano regulador de los mercados FSA en materia 
de instituciones de inversiôn colectiva, tiene el nombre de COLL.
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1.4.3.2 Estados Unidos de Norteamérica
Aquellas entidades que se dedican a actuar como 
intermediarias entre el inverser individual y el mercado de capitales, 
son denominadas en EEUU como companias de inversion o 
investment companies. Este tipo de empresas regidas por el 
Investment Company Act de 1940 (en lo sucesivo, IC A f^se  dedica a 
emitir y comprar valores®®. La diferencia entre invertir en una de estas 
instituciones o invertir directamente en la boisa de valores, es que el 
inverser individual no goza de la misma preparaciôn, recursos, ni 
liquidez que tendrfa una agrupaciôn de inversores dirigidos por un 
gestor profesional. Por ende, estos esquemas se nutren de las 
aportaciones individuales para convertirse colectivamente en un 
inverser sofisticado. De forma que al agruparse las aportaciones 
individuales, se distribuyen entre un numéro mâs amplio de participes 
los costos de una gestion exporta y los riesgos de la inversiôn 
bursâtil®^
El ICA no requiere que una compania de inversiôn adopte una 
estructura juridica particular; sin embargo, al agruparlas en categories, 
tiene un impacto considerable sobre los modelos adoptados por los 
promotores®®. Se clasifican en très los prototipos sugeridos por el ICA:
Estados Unidos. ICA, 15 U.S.C. §§ 80a-1 y ss.
Estados Unidos. ICA §3, 15 U.S.C. § 80a-3 contiene una lista de 
exenciones a la aplicaciôn de la Ley.
KLEIMAN, Laurin. “Forming, Organizing and Operating a Mutual Fund -  
Legal and Practical Considerations”. En: AA W . Corporate Law and Practice 
Course Handbook Series. Abe’s of Mutual Funds 2007. (Disponible en 
Westlaw).
LEMKE, Thomas. Regulation of Investment Companies. New York: 
Matthew Bender, 2008, 1201 p.
63
El Fondo de Inversiôn Colectiva y otras modalidades fiduciarias de inversiôn
mobiliaria
Capitulo I
face amount certificate companies^^, que en esencia, son obligaciones 
sin garantia que prometen que en una fecha predeterminada y futura 
se darà el pago de una cantidad especifica en efectivo al inverser®" .^ 
Los unit investment trust (U/7)®® que emiten participaciones de un 
portafolio fijo®®, sin obligaciôn de pagar una cantidad especifica y con 
un plan periôdico de reemboiso de participaciones. Finalmente, se 
encuentran las management investment companies^^ que ofrecen 
participaciones redimibles en un portafolio variable.
Las management investment companies se dividen de acuerdo 
a los plazos que tienen los inversores para retirarse. El ICA las 
segrega en dos tipos de entidades; las cerradas {closed end) y las 
abiertas {open end)®®. Las primeras se caracteriza n por vender 
acciones al pûblico periôdicamente, por lo que sôlo se puede invertir o 
desinvertir durante un momento fijado. Las entidades cerradas operan 
con un capital fijo durante un término especifico, lo que les permite 
efectuar inversiones a largo plazo y estar exentas de mantener 
réservas en efectivo®®.
Estados Unidos. ICA § 4(1), 15 U.S.C. §§ 80a-4(1).
LOSS, Louis, SELIGMAN, Joel y Paredes, Troy. Fundamentals of 
securities regulation. New York: Aspen, 1995, p. 36.
Estados Unidos. ICA § 4(2), 15 U.S.C. § 80a-4(2).
FRANKEL, Tamar y TAYLOR SCHWING, Ann. The regulation of money 
managers, Mutual funds and advisers. New York: Aspen Law & Business, 
2001.
Estados Unidos. ICA § 4(3), 15 U.S.C. § 80a-4(3).
®® Estados Unidos. ICA § 5(a), 15 U.S.C. § 80A-5(a).
LEMKE, Thomas. Regulation of Investment Companies, ob. Cit. § 
4.04(1 )(a), en la pag. 4-6; POZEN, Robert. The Mutual Fund Business. 
Cambridge: MA:MIT, 1998, 235 p.
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En contraste, las instituciones abiertas emiten valores 
redimibles o rescatables {redeemable securities)^^ a solicitud del 
inverser. En este caso, el participante tiene libertad de separarse 
cuando asi lo prefiera®^ y corresponde al propio negocio comprarle su 
participaciôn de acuerdo a su valor del mercado®^. Por ende, todos los 
valores adquiridos por las instituciones abiertas tienen que ser 
redimibles a mediano o corto plazo.
Las particularidades légales que distancian a las entidades 
abiertas de las cerradas son el resultado de su propia naturaleza. En 
las entidades cerradas a diferencia de las abiertas, el inverser no 
disfruta de un derecho permanente a la libre separaciôn. Por ende, las 
restricciones a las facultades del gestor en las entidades cerradas van 
encaminadas a évita r que altéré las condiciones del negocio durante el 
término en que se encuentre vedada la desinversiôn®®. En contraste, 
en las entidades abiertas los gestores gozan de mayor maniobrabilidad
Estados Unidos. ICA § 2(a)(32), 15 U.S.C. § 80a-2(a)(32).
POZEN, Robert. The Mutual Fund Business. Cambridge: MA:MIT, 1998. p. 
172.
Estados Unidos. ICA §2(a)(32), 15 U.S.C. § 80a-2(a)(32). El mecanismo 
contable para que esta operaciôn se lleve a cabo se denomina Net Assets 
Value (NAV) y résulta de calculer el valor total de los activos netos del 
negocio, dividido entre el numéro de valores redimibles en circulaciôn, menos 
las comisiones y retribuciones de los proveedores del servicio al fondo.
«We present evidence that, following these changes in SEC policy, closed- 
end funds, in particular, retreated from investment in illiquid equity securities. 
14 Mutual fund investment in illiquid equity has remained low, despite recent 
rapid growth in the markets for venture capital and private equity. 15 We 
attribute this to the SEC's emphasis on fair value certification and its 
insistence on using the liquidation value principle». KIHOLM SMITH, Janet, 
SMITH, Richard y WILLIAMS, Karyn. “The Sec's "Fair Value" Standard For 
Mutual Fund Investment In Restricted Shares And Other Illiquid Securities”, 
Fordham Journal of Corporate & Financial Law. N° 6 (2001 ) p. 421.
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y sus restricciones van dirigidas a garantizar que el valor emitidD 
pueda en cualquier momento ser redimido en efectivo®^.
El fondo mutuo o mutual fund es una management investmed 
company de caracter abierto. Entre el abanico de posibilidades para 
constituido se encuentran: la corporaciôn®®, sociedad en comandita per 
acciones de capital variable (Joint-stock company), la sociedad limitacb 
y el business trust®®. ICA no establece diferencias operacionales entra 
una modalidad y otra, sino que corresponde al derecho estatal 
determinarlas®^.
Independientemente del modelo adoptado, existen una serie cfe 
entidades y proveedores de servicio comunes a todos los fondes 
mutuos®®. Estos son la Junta de directores o trustees, los invesfmerf
^  Normas como las operaciones del calcule del valor, las mInimas ei 
réservas en efectivo y las disposiciones sobre diversificaciôn. Véans 
Revisions of Guidelines to Form N-1A, Investment Company Act Release No. 
18612 (March 12, 1992).
De acuerdo al Estado operan las leyes de corporaciones esta I es para esb 
modalidad de compania de inversiôn. El mâs utilizado es el modelo cfe 
Maryland porque ofrece exenciôn de impuestos y limitaciones a h 
responsabilidad de sus directores. Puede verse BUMENTHAL KLEIMAh, 
Laurin. “Forming, Organizing and Operating a Mutual Fund Legal art 
Practical Considerations”. En: AA W . Corporate Ob. Cit. (Disponible ei 
Westlaw).
^  Para fines de la Ley, company «means a corporation, a partnership, an 
association, a joint-stock company, a Trust, a fund, or any organized group cf 
persons whether incorporated or not; or any receiver. Trustee in a case under 
title 11 of the United States Code [11 USCS §§ 101 et seq.] or similar official 
or any liquidating agent for any of the foregoing, in his capacity as such>:. 
Estados Unidos. ICA § 2(8), 15 U.S.C. § 80a-2(8).
BLUMENTHAL KLEIMAN, Laurin. The ABC’S Ob. Cit.,
Burks V . Lasker, 441 U.S. 471, 480-81, 99 S. Ct. 1831, 60 L. Ed. 2d 40<, 
1979 «Although mutual funds are technically owned by the individutl 
shareholders who invest in the funds, most mutual funds are createi, 
organized, and managed by external investment advisers-an arrangemed
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advisers (investment advisers), el administrador, los agentes emisores 
{principal underwriters), agentes transferentes {transfer agents), el 
custodio y el contador pûblico independiente. La Junta tiene la 
obligaciôn de vigilar que las operaciones del asesor de inversiôn se 
encuentren acordes con las disposiciones internas y la Ley. Por reglas 
internas de la SEC®® se requiere que al menos un 75% de los 
miembros de la junta sean independientes^®®. Entre las funciones de 
la Junta esta el evaluar y aprobar los acuerdos con los proveedores de 
servicio del fondo mutuo, fiscalizar las operaciones de inversiôn, 
revisar las comunicaciones a los inversores y a la SEC, seleccionar los 
auditores independientes, determiner las compensaciones, monitorear 
los servicios ofrecidos por los proveedores y auditar las funciones del 
asesor de inversiôn^®\
Por su parte, al ejercer sus funciones, el asesor de inversiôn o 
investment adviser esta supeditado al cumplimiento del Investment 
Advisor Act de 1940^®^. Por administrador se entiende a aquella 
persona o entidad que actua como asesor de inversiôn o como una 
persona no afiliada, que brinda servicios operacionales al fondo mutuo. 
El agente emisor es la entidad encargada de efectuar las labores de 
compra y venta de valores {broker-dealer) del fondo^®®. Mientras que 
el agente transferente, mantiene los libros y la contabilidad del fondo; 
supervisado por el contador publico independiente. Finalmente, el
that gives the adviser a significant amount of control over the fund it serves». 
Id. at 481.
®® Véase Company Governance, Investment Company Act Release No. 
26520 (July 27, 2004).
Estados Unidos. ICA § 2(a)(19), 15 U.S.C. § 80a-2(a)(19).
BLUMENTHAL KLEIMAN, Laurin. The ABC’S Ob. Cit.
Estados Unidos. 15 U.S.C. §§ 80b-1 y ss.
Estados Unidos. Regido por el Securities Exchange Act de 1934, 15 
U.S.C. §§ 78a y ss.
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custodio se encarga de conserver los activos del fondo mutuo y 
ejercitar las ôrdenes del asesor de inversiôn^®t
El modelo mâs usado para constituir un fondo mutuo es el 
Massachusetts business trust, también descrito como Common law 
trust o business trust Aunque las disposiciones que le son 
aplicables varian de un estado a otro, en termines générales se puede 
describir como una asociaciôn organizada por una declaraciôn para 
constituir un trust en beneficio de los tenedores de las 
participaciones^®®.
La estructura legal del Massachusetts Business Trust se 
caracteriza por separarse del modelo de la sociedad y de la 
corporaciôn. A diferencia de la sociedad, los inversores de esta 
entidad no son socios aunque participen del negocio^®^. Ya que el 
trust goza de inmunidad en contra de reclamaciones por parte de 
terceros acreedores de los inversionistas del fondo, incluyendo al 
fisco^ ®®. En cuanto a la corporaciôn, el trust no tiene que adaptarse a 
un modelo establecido por la Ley, ni requiere de la autorizaciôn del 
Estado para operar; se constituye por el simple acuerdo o declaraciôn 
de sus promotores^®®. Ademâs, el trust no tiene una personalidad 
juridica propia, por tanto no tiene capacidad para contratar por si. Le 
corresponde al trustee el derecho a retener, administrar y disponer de
'°" BLUMENTHAL KLEIMAN, Laurin. TheABC’S Ob. Cit.
'°® Ob. Cit.
JONES, MORET & STOREY. “The Massachusetts Business Trust and 
Registered Investment Companies”. Delaware Journal of Corporate Law. 
1988, vol.13, p. 421.
Mayo V. Moritz, 151 Mass. 481, 24 N.E. 1083, 1890.
JONES, MORET & STOREY. The Massachusetts Ob. Cit. p. 426.
Véase Estados Unidos. ALM GL ch. 182, § 1, 2009.
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la propiedad de acuerdo a los términos del documente de constituciôn 
del trust110. El esquema puede representarse gràficamente de la 
siguiente forma:
Figura 1. El modelo de Massachusetts Business Trust
S e t t lo r  o C o n s t itu y e n te J u n ta  d e  T ru s tee s
/  ; 3', j c  U v id - jd c  s d e l ’ ' f  do
A fir o b - if  In s f o n fr  i  dn I 4^ . n n ’ u l 4 d n « 
p ' o v f  c do r  as d<-f r v i c ;o
En la fase #1 el settlor o constituyente créa el trust siguiendo 
unas normas minimas exigidas por el Trust Indenture Act^^\ En el 
documente de constituciôn se fijan la politica de inversiones, las 
normas minimas para los contratos con los proveedores de servicios, 
las disposiciones en cuenta a la junta de trustees, entre otros^^®. Es
JONES, MORET & STOREY, The Massachusetts Ob. Cit. p. 432.
Estados Unidos. 15 USCS § 77aaa and seq.
Estados Unidos. Trust Indenture Act of 1939 was enacted to provide 
protection for persons who invested in securities issued there under. 
Continental Bank & Trust Co. v First Nat'l Petroleum Trust (1946, DC Rl) 67 F 
Supp 859.
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necesario registrar el negocio ante las autoridades administrativs 
correspondientes, presentado un proyecto o prospecte de lo que sea 
la operaciôn del negocio^ En la fase #2 se fijan los contratos con les 
proveedores de servicios. Finalmente, en la fase #3 se emiten y 
reembolsan las participaciones al pûblico general.
1.5 Los fondos de Inversion en Espana
El nacimiento de los FI en Espana no surge como en los cases 
anteriores, particularmente en Estados Unidos o Reino Unido, de a 
experiencia del mercado de valores sino de la intenciôn del legislad»r 
espanol de estimular el ahorro a través del mercado bursâtil. la 
primera regulaciôn sobre instituciones de inversiôn data de la Ley ce 
15 de julio de 1952^ "^  ^con el propôsito de incentivar a que «el pequerô 
y disperse ahorro» invierta en las Sociedades de Inversion 
Mobiliaria (en adelante SIM) que pretendan acogerse a los bénéficies 
tributaries ofrecido por esta regulaciôn.
Dicha normativa es derogada por la Ley de 26 de Diciembre ce 
1958^^® que definiô el concepto de SIM -que luego serviria para definr
Estados Unidos. 15 USCA sec. 77j y ss.
Espana. Ley de 15 de julio de 1952 sobre sociedades de Inversion 
Mobiliaria. Boletîn Oficial del Estado, 16 de julio de 1952, nûm. 198.
«Con esta canalizaciôn, se consigue acudir a los referidos mercados ei 
igualdad (o a veces superioridad) de condiciones que los grandes inversore, 
situaciôn que de forma individualizada, cada pequeho o mediano inversor, lo 
podria alcanzar». ALARCON ESPINOSA, J. “Los fondos de inversiôi: 
aspectos légales y fiscales”. En: AA W . Los fondos de inversiôn y otns 
instituciones de inversiôn colectiva: aspectos legates, fiscales y contable. 
Madrid: Cinco Dfas, 1991. 19 p.
Espana. Ley de 26 de diciembre de 1958, sobre Régimen Juridico fisal 
de las Sociedades de Inversiôn Mobiliaria. Boletln Oficial del Estado, 29 ce 
diciembre de 1958, nûm. 311.
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a los fondos de inversion- como «companias anônimas que tengan por 
exclusivo objeto la adquisiciôn, tenencia, disfrute, administraciôn en 
general y enajenaciôn de los valores mobiliarios para compensar por 
una adecuada composiciôn de sus activos, los riesgos y los tipos de 
rendimiento, sin participaciôn mayoritaria econômica o politica en otras 
sociedades».
Pero sin obtener los resultados esperados, el legislador a través 
de la Ley de Bases de Ordenaciôn de Crédite y la Banca de 14 de abril 
de 1962^^^ (en adelante LBOCB/1962), del decreto ley 7/1964 de 30 
de abril de 1964^^® y de la Orden de 5 de junio de 1964^^® intenté 
perfeccionar «la legislaciôn vigente sobre Sociedades de cartera» 
(Base 8® LBOCB/1962) y creô las sociedades y fondos de capital 
abierto, a las cuales se les permitia aumentar el patrimonio de forma 
flexible mediante nuevas participaciones, y al mismo tiempo, su 
reemboiso inmediato a voluntad del participe^®®.
Los fondos son -de acuerdo a esta Ley- «la puesta en comûn de 
un conjunto de valores que constituyen un patrimonio afectado al 
cumplimiento de la finalidad inversera», en donde los participes 
«detentan unos certificados de participaciôn», e intervienen en la
Espana. Ley 2/1962 de 14 de abril sobre bases de ordenaciôn del crédite 
y la banca Boletîn Oficial del Estado, 16 de abril de 1962, nûm. 61.
Espana. Orden de 5 de junio de 1964 por la que se reglamenta el régimen 
juridico-fiscal de las Sociedades de Inversiôn Mobiliaria. Boletin Oficial del 
Estado, 4 de mayo de 1964, nûm. 107.
Espana. Decreto Ley 7/1964 de 30 de abril, sobre sociedades y fondos de 
inversiôn y boisas de comercio. Boletin Oficial del Estado, 4 de mayo de 
1964, nûm. 107.
Espana. Exposiciôn de motives de la LBOCB/1962 «El objetivo era ofrecer 
una liquidaciôn màs fàcil y ràpida que la que resultaria de la inversiôn 
individual».
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estructura juridica del fondo la Sociedad Gestora de Instituciones de 
Inversiôn Colectiva (en adelante, SGIIC); como représentante y 
gestora del patrimonio, y la entidad depositaria (en adelante, ED) como 
custodia de los valores del fondo.
Los primeros fondos aparecen en 1966 -NUVOFONDO y 
CRECINCO- y posteriormente otros bajo la gestiôn y participaciôn de 
companias de seguro, bancos y grupos familiares, sin que se logre el 
objetivo de incentive al pequeno ahorrador.
Factores como beneficios fiscales a los fondos y la apariciôn en 
1987 de los fondos pùblicos -FONDTESORO- como mecanismo de 
financiaciôn del Gobierno espanol , permitieron que en las dos 
ultimas décadas se presentase un vertiginoso crecimiento de esta 
instituciôn^®®. Este fenômeno de expansiôn, ha sido acompahado por 
las copiosas regulaciones, como la Ley de IIC de 26 de diciembre de 
1984^®®, el Real Decreto de 17 de julio de 1985^®"*, parcialmente 
modificadas por la LMV de 28 de julio de 1988^ ®®, la Ley de 7 de julio
RODRIGUEZ DE PRADO, Francisco. “Implicaciones del desarrollo de los 
Fondtesoro en la evoluciôn de los fondos de inversiôn en la década de los 
90” Actualidad financiera. Ano 6 (2001) Nûm. Extra 1, p. 101-126.
Segûn cifras obtenidas de la CNMV se perd be que la mayor parte de FIIC 
fueron creados durante el periodo de 1990-2006. Informe Anual de la 
Comisiôn Nacional Del Mercado de Valores [en linea]. [ref.de 5 de junio de 
2005] Disponible en la web: http://www.cnmv.es/index.htm.
Espana. Ley 46/1984 de 26 de diciembre, reguladora de Instituciones de 
Inversiôn Colectiva. Boletin Oficial del Estado, 27 de diciembre de 1984, 
nûm. 301.
Espana. Real decreto 1346/1985 de 17 de julio, por el que se reglamenta 
la ley 46/1984. Boletin Oficial del Estado, 3 de agosto de 1985, nûm. 185.
Espana. Ley 24/1998 de 28 de julio, de Mercado de valores. Boletin Oficial 
del Estado, 28 de junio de 1988, nûm. 181.
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de 1992^®® y el Real Decreto 1343/1992^®^; y derogadas por la Ley 
35/2003 ®^® (en adelante, LUC), el Real Decreto 1333/2005^®® (en 
adelante, RIIC) y su posterior modificaciôn el Real Decreto 
362/2007^®°.
En el piano comunitario, se regulan los FI mediante la Directiva 
85/611/CEE^®\ que es modificada por las Directivas 88/220/CEE^®®, 
95/26/CEE^®®, 2001/34/CEE^®\ 2001/107/CEE^®®, 2001/108/CEE^®®,
Espana. Ley 19/1992 de 7 de julio, sobre el régimen de sociedades y 
fondos de inversion inmobiliaria y sobre fondos de Titulizaciôn hipotecaria. 
Boletin Oficial del Estado, 14 de julio de 1992, nùm. 168.
Espana. Real Decreto 1343/1992 de 6 de noviembre, por la que se 
desarrolla la ley 13/1992. Boletin Oficial dei Estado, 7 de diciembre de 1992, 
nûm. 293.
Espana. Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion 
Colectiva. Boletin Oficial del Estado, 5 de noviembre de 2003, nûm. 262.
Espana. Real Decreto 1309/2005 de 4 de noviembre, el reglamento de la 
Ley 35/2003. Boletin Oficial del Estado, 23 de noviembre de 2005, nûm.280.
Espana. Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo, por el que se mod if ica el 
Reglamento por el que se desarrolla la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
instituciones de inversion colectiva, aprobado por Real Decreto 1309/2005, 
de 4 de noviembre. Boletin Oficial del Estado, 17 de marzo de 2007, nûm. 66.
Union Europea. Directiva 85/611/CEE de 20 de diciembre, por las que se 
coordinan las disposiciones légales, reglamentarias y administratives sobre 
determinados organismes de inversion colectiva en valores mobiliarios. Diario 
Oficial de las Comunidades Europeas, 31 de diciembre 1985, nûm. 375.
Union Europea. Directiva 88/220/CEE de 22 de marzo, que mod if ica la 
directiva 45/611/CE. Diario Oficial de las Comunidades Europeas, 19 de abril 
de 1988, nûm. 100.
Union Europea. Directiva 95/26/CEE de 29 de junio, por la que se 
modifican la Directiva 93/22/CEE relative a las empresas de inversiôn. Diario 
Oficial de Las Comunidades Europeas, 18 de julio de 1995, nûm. 188.
Uniôn Europea. Directiva 2001/108/CEE de 21 de enero, que modifica la 
directiva 85/611/CEE. Diario Oficial de las Comunidades Europeas, 21 de 
enero 2002, nûm. 41.
Uniôn Europea. Directiva 2001/107/CEE de 21 de enero, que modifica la 
directiva 85/611/CEE. Diario Oficial de las Comunidades Europeas, 21 de 
enero de 2002, nûm. 41.
Uniôn Europea. Directiva 2001/108/CEE de 21 de enero, que modifica la 
directiva 85/611/CEE. Diario Oficial de las Comunidades Europeas, 21 de 
enero 2002, nûm. 41.
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2006/73/CEE^®^ y 2008/18/CEE^ ®®^ ®®. En términos generates, estas 
directivas intentan armonizar el caracter de las Sociedades Gestoras, 
los folletos informativos, el proceso para la operaciôn en el mercado 
comunitario y la diversificaciôn de las inversiones de acuerdo a las 
normas sobre inversiôn del «investment trust»^^°.
1.6 La estructura operativa de los Fondos de inversion en 
Espana: Fractura juridica entre la Ley y la realidad econômica
En la pràctica operativa actual, la vida del Fondo de Inversiôn 
espanol puede determinarse de acuerdo a una serie de procesos 
jurldicos que pueden ser agrupados por actos, de los cuales se 
desprenden obligaciones y facultades particulares para las partes 
envueltas. El acto fundacional es el resultado de la voluntad conjunta 
de la SGIIC y la ED, para crear un patrimonio separado mediante un 
negocio de constituciôn y su respective autorizaciôn y registre, en el 
ôrgano administrative correspondiente (Art. 10 LUC y 8 RIIC). Al 
concluir con éxito este proceso, se inicia la etapa de suscripciôn de
Uniôn Europea. Directiva 2006/73/CE de 10 de agosto de 2006, por la que 
se aplica la Directiva 2004/39/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en 
lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento 
de las empresas de inversiôn, y términos definidos a efectos de dicha 
Directiva. Diario Oficial de las Comunidades Europeas, 2 de septiembre de 
2006, nùm. 241.
Uniôn Europea. Directiva 2008/18/CEE Del Parlamento Europeo y del 
Consejo de 11 de marzo de 2008 que modifica la Directiva 85/611/CEE del 
Consejo, por la que se coordinan las disposiciones légales, reglamentarias y 
administrativas sobre determinados organismos de inversiôn colectiva en 
valores mobiliarios (OICVM), en lo relativo al ejercicio de las competencias. 
Diario Oficial de las Comunidades Europeas, 19 de abril de 2008, nûm. 76.
En Alemania estas directivas son denominadas como UCITS.
Uniôn Europea. Art. 22 y 25.1 de la Directiva sobre Organismos de 
Inversiôn Colectiva en Valores Mobiliarios -en adelante, OICVM 85/611/CEE. 
Diario Oficial de la Uniôn Europea, 31 de diciembre de 1985.
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participaciones y ejecuciôn de actividades encaminadas al logro del 
objetivo, que comprende todos aquellos actos de dominio (Art. 3 LUC y 
2 RIIC). Y finalmente, luego de alcanzado el fin, por cumplimiento del 
plazo o por voluntad conjunta de la SGIIC y la ED, se procédé a los 
actos de liquidaciôn o extinciôn del fondo (Art. 24 LUC y Art. 33 RIIC).
Estos actos serân explicados con detenimlento en el transcurso 
de esta investigaciôn, sin desconocer que aparecen usualmente 
utilizados por los autores de manera global. Aunque en ocasiones 
pueda resultar complicado diseccionar el conjunto para establecer la 
equivalencia de cada uno de sus elementos, la complejidad de la 
figura justifica el intente de delimiter el a lean ce del mismo y la 
trascendencia que realmente cabe atribuirle en relaciôn con el 
conjunto.
El proceso complete se puede esquematizar de la siguiente
forma:
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- Facultades de d o m in io
- Gestiôn de ! p a tr im o n io
- F m is iôn  de p a rtic ip a c io n e s
Entidad depositaria
- Custodia de va lo res
- C ontra i de lo  S ociedad G estora  
E m is ion  de las pa rtic ip a c io n e s
- E jecuciôn de los ôrdenes de la  
S ociedad G estora
V
Agencia de valores o banco:
Comis iôn de co m p ra  de part ic ipaciones  
D ere c h o  polit ico sobre el pa tr im o n io
Participes
D erecho  de desinversion  
Derech o  de in fo rm a c iô n
Figura 2. Fondo de inversion espanol
Ya que cualquier aproximaciôn abstracta de la Ley impide que 
se pueda dimensionar las caracterîsticas de los problèmes 
presentados durante la vida juridica del fondo, es necesario recurrir a 
lo largo de este trabajo a las aportaciones de la Jurisprudencia y la 
pràctica, para aquilatar las implicaciones de los asuntos envueltos. En 
este caso, el proceso de creaciôn de FONCAIXA 1 RENTA FIJA 
CORTO DÔLAR141 , que se encuentra operative en el ambito
Este fondo ha sido elegido al azar, pero como explica un estudio empirico 
desarrollado por DÎAZ MENDOZA, A.C. y MARTINEZ SEDANO, «[S]e 
confirma que este mercado esta altamente dominado por fondos 
pertenecientes a bancos y cajas de ahorro; ûnicamente un 13,83% pertenece 
a grupos independientes». Por lo tanto, la tendencia en Espana es que los 
fondos sean productos creados y gestionados por grupos econômicos 
bancarios o de ahorro. DÎAZ MENDOZA, Ana C. y MARTINEZ SEDANO,
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financiero, servira de ejemplo para entender a que voluntad responde 
la creaciôn de! fondo:
Previo a la constituciôn del fondo, «LA CAIXA» -entidad 
bancaria que posteriormente sera la depositaria y comercializadora del 
FI- créa el 12 de mayo 1983 la SGIIC denominada «INVERCAIXA 
GESTION» -en adelante INVERCAIXA- y la inscribe el 12 de 
noviembre de 1985 -con el num. 15 en el Registre de la CNMV. 
Mediante acuerdo posterior, «INTERCAIXA» y «LA CAIXA» redactan 
en el 2003 la escritura de constituciôn y el Reglamento de Gestion del 
fondo, el cual es denominado «FONDCAIXA 117 CARIERA BOLSA 
ESPANA, FI». Al ano siguiente se procédé a la captaciôn de 
participaciones a través de la red de bancos de la ED «LA CAIXA» y 
su grupo financiero. (Documente adjunto #1: Reglamento de Foncaixa 
117 CARIERA BOLSA ESPANA, FI)
El proceso puede representarse de la siguiente forma:
La Caixa
La caixa y caixa
conserva al 90% de gestion crean Fonça,xa




Figura 3. El case FONCAIXA Fuente: Elaboraciôn propia
Miguel A. “La remuneraciôn sobre resultados a les gestores de les Fondes de 
Inversion Espanol” [en linea]. En: AYALA CALVO, Juan C. Conocimiento, 
innovaciôn y emprendedores: camino al futuro. Espana: Universidad de la 
Rioja, 2007 [réf. de 30 de mayo de 2008]. Disponible en Web: 
http://dialnet.unirioja.es.
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Segûn el folleto informativo del fondo publicado en la pagina © 
la CNMV http://wvvw.cnmv.es/index.htm, apartado IX.I aunque la SGy 
la ED «pertenecen al mismo grupo econômico segûn IcS 
circunstancias contenidas en el articula 4 de la LMV» exise 
internamente «un procedimiento para evitar el conflicto de interese&y 
(Énfasis suplido) -el cual no es descrito en el folleto informativo, ni ei 
el Reglamento de Gestion.
Lo anteriormente expresado, tanto en su fase abstracta corro 
en su aplicaciôn practice, esboza la estrecha relaciôn que existe ente 
la SGIIC y la ED '^^ .^ Si esto se contrasta con la intenciôn de la Ley ce 
conseguir que ambas instituciones actùen como entes completamene 
autonomes, con la obligaciôn reciproca de vigilancia y con funcioncs 
divididas para garantizar la transparencia del procedimiento: ura 
entidad que gestione y ejercite las facultades de dominio del fondo, a 
SGIIC, y otra que «que adquiera un papel fundamental en a 
protecciôn de les intereses de les inversores y, en consecuencia, en a 
supervision de la actuaciôn de la sociedad gestora» (Exposiciôn ce
Puede considerarse que es una sociedad holding puesto que el Art. 4 
LMV dispone que se consideren pertenecientes al mismo grupo las entidadcs 
que tienen una unidad de decisiones o alguna de las entidades relacionadæ 
puede ostentar una influencia de control sobre las demâs. Se tienen ei 
cuenta los siguientes criterios: 1. Que la entidad dominante puede llegara 
tener una mayorfa de votos en la dominada (por si solo o por acuerdos cm 
otros socios) 2. Que la dominante tenga potestades de remociôn o 
nombramiento de los organ os de administraciôn de la dominada 3. Que les 
consejeros de la entidad dominada pertenezcan a la entidad dominante oa 
otras entidades dominadas por esta.
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motivos del RIIC) "^^ ,^ se présenta la primera brecha entre el concepto
normativo y el resultado del fondo de inversion espanol=  _ ,1 4 4
En la legislaciôn francesa se exige que la Sociedad Gestora seleccione a 
la Entidad Depositaria de una lista establecida por el ministerio de economfa. 
Articule L214-26 CMF.
^No es inusual que el depositario participe en los procedimientos 
directives de la SGIIC (p.e. el caso de BANESTO BANCA PRIVADA 
GESTION que su Comité de Inversiones esté com puesto por dos miembros 
de BANESTO, entidad creadora de la SGIIC y depositaria de los fondes 
gestionados por esta. Diario econômico Invierta. Informaciôn obtenida del 
diario econômico [En linea]. Disponible en la web: http://www.invertia.com/ 
con fecha 5/7/2006. (12 de enero de 2007), o que sea une de sus 
accionistas principales (p.e. el BANCO SANTANDER CENTRAL HISPANO 
-en adelante SCH- créa en el 2002 una SGIIC con un capital 300.000 euros 
de los cuales él aporta un 50%, Caja Cantabria 20% y CEOE-CEPYME 10% 
y un 30% que sale a venta pûblica. De acuerdo a la informaciôn del Diario 
Capital Riesgo [En Linea]. La creaciôn de esta SGIIC responde a la 
necesidad de crear un fondo de capital riesgo que invierta en las PYMES 
domiciliadas en Cantabria, [ref. de 12 de enero de 2007. Disponible en la 
web: htto://www.webcaDitalriesQO.com.
Esta estrecha relaciôn presentada en la pràctica, ha planteado como expresa 
TAPIA HERMIDA que «en este sentido, existen sospechas de que la unidad 
de décision existente en el seno del mismo grupo de entidades cuya matriz 
esté constituida por una entidad de crédite (Art. 4 LMV), haga ilusorio el 
deber de vigilancia y exigencia mutuas de responsabilidades». TAPIA 
HERMIDA, Alberto J. “Algunos aspectos del régimen juridico de las 
actividades parabancarias”. Ob. cit. 2632 p.
Sobre este aspecto, es interesante cômo las normas de instituciones 
bancarias de Estados Unidos (12 CFR 9.12) prohiben que los entes 
bancarios puedan involucrarse en una situaciôn que représente un «self- 
dealing» o «conflicts of interest», en las transacciones en que tienen un 
interés fiduciario, lo que implica que no podrân invertir fondes con 
instituciones en la que goza de «investment discretion in the stock or 
obligations of, or in assets acquired from: the bank or any of its directors, 
officers, or employees; affiliates of the bank or any of their directors, officers, 
or employees; or individuals or organizations». Énfasis suplido.
En la legislaciôn Argentina sobre fondes comunes de inversion Ley N° 
24.083, el Art. 14 prohibe que «La entidad financiera que fuere gerente de 
fondes comunes de inversion no podré actuar como depositaria de los 
actives que conforman el haber de los fondes comunes de inversion que 
administre en ese caràcter». Y el Art. 4 amplia la prohibiciôn al disponer que 
se prohibe «a los directores, gerentes, apoderados y miembros de los 
ôrganos de fiscalizaciôn de la sociedad gerente ocupar cargo alguno en los 
ôrganos de direcciôn y fiscalizaciôn de la sociedad depositaria. Los
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Esta primera aproximaciôn cuestiona de entrada la naturaleza 
de los vinculos jurldicos entre quién actûa y quién vigila. Si a esto se 
le anaden circunstancias taies como lo técnico y complejo del mercado 
f i n a n c i e r o l a s  amplias facultades reconocidas normativamente al 
gestor, lo mfnimo del valor de la participaciôn individual lo que en 
algunos casos desincentiva a instar acciones contra la SGIIC y la ED, 
la carencia de una regulaciôn especifica que permita a los participes 
unirse en acciôn coiectiva, la falta de claridad del sistema espanol para 
catalogarlo como un consumidor para este proposito^"^®, la ausencia de
directores, gerentes, empleados y miembros de los ôrganos de fiscalizaciôn 
de las sociedades gerentes y de los depositarios, as! como los accionistas 
contrôlantes de las sociedades gerentes y de los depositarios y sus 
directores, gerentes, empleados y miembros de los ôrganos de fiscalizaciôn 
estarén obligados a cumplir con las obligaciones de brindar la informaciôn 
que al respecte dicte el organisme de fiscalizaciôn, as! como a respetar las 
restricciones que fije el ôrgano de fiscalizaciôn sobre las operaciones que en 
forma directa o indirecta efectuaren con actives iguales a aquellos que 
formen parte del haber del fondo comûn de inversion o las que realizaren con 
el fondo comûn de inversion o sus cuotapartes»
Para ver las influencias que actûan sobre el mercado de valores. Véase, 
LANGEVOORT, Donald. “Theories, Assumptions, and Securities Regulation: 
Market Efficiency Revisited”. University of Pennsylvania Law Review. N° 
140 (1992) p. 851.
Alude VAZQUEZ ORGAZ, que «En materia de consumidores, que tiene 
ademàs una significaciôn especial cuando se trata de consumidores de 
servicios financières, en general, y de inversores bursàtiles, en particular. Se 
configura hoy como une de los principios inspiradores fondamentales del 
Derecho del Mercado Financiero» por lo que puede afirmarse - 
preliminarmente- que es aplicable la Ley de Condiciones Générales de la 
Contrataciôn -en adelante LOGO. VAZQUEZ ORGAZ, Jorge. “Mécanismes 
de protecciôn del inverser bursâtil en Derecho Espanol”. Revista el Derecho. 
Mayo 2002.
Sin embargo, en la jurisprudencia son escasas, las manifestaciones 
jurisprudenciales que reconozcan a los participes como consumidores. La 
ùnica sentencia encontrada en este sentido, a mi juicio equivocado no por su 
resultado sine por sus argumentes, es la SAP de Asturias de 9 de marzo de 
2004: El Tribunal recurre a las condiciones generates de la contrataciôn para 
sancionar el contrato de suscripciôn firmado por entre el participe y el banco. 
El problema con la sentencia para ml, es la confusion que se présenta entre 
los diferentes rotes que desempena una misma entidad financiera con un
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unos criterios unificados cualitativos y cuantitativos para medir la 
gestion -puesto que no se puede considérer en termines de 
pérdidas o ganancias-. Ante todo esto, queda por preguntarse <j,cômo 
se protegen los intereses del participe en la gestion?, para lo cual se 
hace precise establecer la naturaleza juridica del vinculo que surge 
entre la SGIIC, el patrimonio y el participe.
La soluciôn de este planteamiento requiere estudiar la 
naturaleza juridica del fondo de inversiones y las teorias que intentan 
explicarlo en Espana y en otras jurisdicciones. En anâlisis se 
efectuaré desde la perspectiva de las teorias patrimoniales que 
explican la naturaleza del fondo y que segûn TAPIA HERMIDA^"*® 
pueden resumirse en très: 1. La propied ad exclusiva del patrimonio de 
los participes. 2. El fondo como entidad para social o 3. El fondo como 
una propiedad compartida entre los participes (propietarios finales) y la 
Sociedad Gestora (la propiedad a titulo fiduciario) -sim ilar al Trust-,
inverser. El banco es responsable bajo la LOGO por su actuaciôn como 
agenda comercializadora, pero dicha normativa no aplica a los actes de otras 
instituciones del mismo grupo en calidad de gestores y depositarios.
A manera de ejemplo sobre lo complicado que se plantea medir las 
actuaciones de los ôrganos de gestion en el mercado bursâtil, es bueno 
remitirse a la discusiôn doctrinal en la estera penal sobre los nuevos delitos 
econômicos y la determinaciôn sobre el limite entre lo Ifcito y lo illcito de las 
operaciones econômicas de alto riesgo. Para lo cual, se recomienda 
consultar el Côdigo Penal Alemàn StGB y el tratamiento del delito de 
apropiaciôn indebida (§ 266 StGB) que contempla los presupuestos sobre la 
denotaciôn del concepto de perjuicio como causa, la deslealtad formai, la 
deslealtad material y riesgo de decisiôn. Véase. El RANG VA ENCINAS, 
Emilio. La Responsabilidad penal por las operaciones econômicas de alto 
riesgo. Madrid: Dykinson, 2002, p. 123.
TAPIA HERMIDA, Alberto J. Sociedades y Fondes de Inversion y Fondes 
de Titulizaciôn. Madrid: Dykinson, 1998, p. 92.
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No obstante, la doctrina espahola ha sido reticente en 
caracterizar al FIC como un modelo de trust porque de acuerdo a su 
interpretaciôn, esta instituciôn no tiene cabida en los sistemas 
civilistas. Esta apreciaciôn se funda en cuatro razones jurldicas: 1. El 
numerus clausus de Derechos reales 2. La ausencia de una causa "^^® 
3. La imposibilidad de crear patrimonies separados por autonomia de 
la voluntad^®® 4. El concepto de propiedad unitaria en el ordenamiento 
espanol. La primera y segunda no son abordadas en este estudio 
porque han sido claramente superadas por la doctrina y la 
jurisprudencia. Sin embargo, requieren especial atenciôn las ultimas 
dos.
El derecho espanol civilista incorpora, del Côdigo Civil Frances de 1804 la 
teoria de la causa como un requisito esencial del contrato. Esta teorla esboza 
que es necesaria una causa propia y adecuada para que exista una 
trasmisiôn real y formai de la propiedad.
Segûn fue interpretado por el STS del 30 de junio de 1987: «En 
nuestro ordenamiento juridico la sofa voluntad de adquirir y trasmitir no basta 
para provocar el efecto trasiativo perseguido: es precise la concurrencia de 
una causa suficiente que Justifique el reconocimiento del fin pràctico querido 
por los contratantes».
El Trust de acuerdo a su concepciôn en el derecho angloamericano, 
consiste en un négocié mediante el cual una propiedad, que originalmente 
pertenece a un sujeto denominado fideicomitente, transmite su titularidad a 
un fiduciario quien debe cumplir con un fin determinado. La relaciôn entre el 
fideicomitente y fiduciario es una de crédite, la transmisiôn de la propiedad 
puede ser temporal o permanente, pero siempre esté obligado a cumplir con 
el fin encomendado en bénéficié de un tercero.
Como expone VIRGOS SORIANO, «Un resultado extraho para el 
ordenamiento espanol que arranca del principio de responsabilidad 
patrimonial universal (...) En efecto el Derecho espanol no autoriza que se 
formen por autonom ia privada patrimonies separados y, menos aûn, 
patrimonies separados que sôlo respondan de deudas determinadas y no 
pueden ser alcanzados directe indirectamente (en sus cuotas o 
participaciones) por los acreedores de su titular». VIRGOS SORIANO, 
Miguel. El Trust y el Derecho Espanol. Madrid: Thomson-Civitas, 2006, p. 62.
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Analizar las caracterlsticas del FIC requiere hacerle frente a las 
clâsicas teorias civilistas que estudian los conceptos de patrimonio y 
propiedad, y que han inclinado la balanza a interpretar que es un 
patrimonio exclusivo de lo participes en los que la sociedad gestora 
actûa en virtud de un mandate o comisiôn mercantil; descartado la 
teoria de la propiedad fiduciaria o el Trust.
Lo anterior, no tiene sentido si no se contextualiza desde el 
anâlisis comparado de otras jurisdicciones, para la cual se ha optado 
por efectuar una selecciôn de aquellas que tiene una significativa 
influencia en el sistema espanol como Francia, Italia y Alemania; asi 
como en aquellos lugares que siguen la tradiciôn juridica heredada de 
Espana como los paises de Latinoamérica; y por supuesto el anâlisis 
no podria ser complete sin estudiar los elementos del négocié del 
fondo de inversiones en el ordenamiento desde donde Espana importa 
el concepto: Estados Unidos.
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2.1 Consideraciones preiiminares
Este aparatado analiza la naturaleza juridica del orden pûblico 
como modelador de la autonomia de la voluntad. Estudiando el 
desarrollo, limites y postures a la nociôn de «universalidad 
econômica» del individuo y su estrecha relaciôn con el tema de 
Orden Pûblico econômico. Ya que la interacciôn de ambos 
conceptos es uno de los principales muros que se consideren como 
infranqueables en Espana para el reconocimiento del Trusté.
La teoria general del patrimonio surge del movimiento social- 
econômico del siglo XIX que intentô circunscribir la responsabilidad 
del deudor a la estera civil y liberarlo de la responsabilidad penal 
(carcel por deuda). El patrimonio nace, asi, como una «proyecciôn 
econômica de la personalidad».
Dos siglos después de que apareciera en escena, el 
patrimonio ha pasado de ser una mera abstracciôn dogmâtica^ de 
algunos elementos juridicos (responsabilidad universal, transmisiôn
 ^ Como expone VIRGOS SORIANO, «[u]n resultado extrano para el 
ordenamiento espanol que arranca del principio de responsabilidad 
patrimonial universal (...) En efecto el Derecho espafiol no autoriza que se 
formen por autonomia privada patrimonies separados y, menos aûn, 
patrimonies separados que sôlo respondan de deudas determinadas y no 
pueden ser alcanzados directe indirectamente (en sus cuotas o 
participaciones) por los acreedores de su titular». VIRGOS SORIANO, 
Miguel. El Trust y el Derecho Espafiol. Madrid: Thomson-Civitas, 2006, p. 
62.
 ^ La cual fue definida en su momento como «.una categoria falsa, que se 
podia borrar impunemente de la dogmàtica civil o, mejor todavia, se debia 
reducir a su mera significaciôn social, metajurldica, absolutamente 
inaprovechable o mâs bien innecesaria para la construcciôn cientifica del 
derecho». FAIRÉN MARTINEZ, M. “Patrimonio y responsabilidad”. Revista 
de Derecho Notarial. N° 36 (1962) p. 303.
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de derechos hereditarios...), a ser una nociôn pràctica que responde 
a cambios sociales y econômicos. En el siglo XXI, el concepto del 
«patrimonio» se diferenciô de la estera personal, para incluir nuevas 
estructuras financieras (Instituciones de Inversiôn Coiectiva® -en 
adelante IIC- Fondes de Titulizaciôn Hipotecaria"^) organizaciones 
pûblicas (Patrimonio Municipal de Suelo®), condenar actividades 
econômicas (Art. 252 y 295® Côdigo Penal, en adelante CP) y 
orienter inversiones sociales (patrimonio protegido del incapacitado^ 
y el Trust funds at the Inter-American Development^ como el que 
tiene el Gobierno Espahol en el Banco Mundial).
Estos «nuevos patrimonies» -la mayor parte de elles 
normalizados en las ultimas tres décades- se caracterizan por una 
estructura interna compleja, que precise de una administraciôn 
especializada y se caracterizan por la complete segregaciôn e
 ^ Espaha. Regulados por la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversiôn Coiectiva. Boletin Oficial del Estado, 5 de
noviembre de 2003, num. 262.; Real Decreto 1309/2005 de 4 de
noviembre, el reglamento de la Ley 35/2003. Boletin Oficial del Estado, 23 
de noviembre de 2005, num. 280.
Espaha. Regulados por la Ley 19/1992 de 7 de Julio, sobre el régimen de 
sociedades y fondes de inversiôn inmobiliaria y sobre fondes de
Titulizaciôn hipotecaria. Boletin Oficial del Estado, 14 de Julio de 1992, 
nùm. 168.
 ^ Espaha. Art. 276.2 del Texte Refundido del Real Décrété Legislative 
1/1992, que fue declarado vigente por la Sentencia del Tribunal 
Constitucional 61/1997, de 20 de marzo. Boletin Oficial de Estado, 13 de 
febrero de 1993, nùm. 38.
® Espaha. El Nuevo Côdigo Penal incorpora en su titulo XIII «Delitos contra 
el patrimonio y contra el orden socioeconômico», especificamente secciôn 
2® sobre apropiaciôn indebida.
 ^ Espaha. Ley 41/2003 de 18 de noviembre, de Protecciôn Patrimonial de 
las Personas con Discapacidad y de Modificaciôn del Côdigo Civil, de la 
Ley de Enjuiciamiento Civil y de la Normativa Tributaria con esta finalidad. 
Boletin Oficial del Estado, 19 de noviembre de 2003, nùm. 277. Ley 
Orgénica 10/1995, de 23 de noviembre, del Côdigo Penal. Boletin Oficial 
del Estado, 2 de marzo de 1995, nùm. 281.
® Disponible en internet: http://www.iadb.org, [réf. de 24 de abril de 2005].
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incomunicabilidad con el patrimonio general de su titular, la 
consecuciôn de un fin y la existencia de un régimen fiscal especial. 
Lo que plantea una nociôn completamente renovada de lo que 
puede ser denominado como un «patrimonio segregado de su 
titular».
El tema de patrimonio separado que se pretende desarrollar 
ha sido objeto de multiples interpretaciones y corrientes doctrinales, 
algunas superadas por las nuevas aportaciones del Derecho positivo 
y la jurisprudencia. Como se expondré a continuaciôn, las 
necesidades sociales y econômicas exigen que se atemperen las 
aproximaciones doctrinales de la figura. El conflicto entre la 
autonomia de la voluntad patrimonial y la garantfa crediticia no 
puede resolverse con una simple remisiôn a la estructura tipificada. 
Es necesaria una elaboraciôn doctrinal que reconozca -como ya lo 
hacen algunas manifestaciones jurisprudenciales- una mayor libertad 
contractual individual.
2.1.1 Delimitaciôn y origen moderno de! concepto 
«patrimonio»
Sin el animo de realizar un anâlisis complete de lo que el 
concepto de patrimonio implica en todo su alcance, por no ser tema 
de este anâlisis, hay que establecer las Ifneas maestras sobre las 
que se desenvuelve, en la medida que puede ayudar a desentrahar 
su significado y funciôn.
El termine «patrimonio» no es univoco para todos los âmbitos 
del Derecho. Tampoco se encuentra definido por ninguna ley que 
haga alusiôn di recta o circunstancial al termine. Para comprender su
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exegesis es necesario analizar los caractères que el ordenamiento 
juridico le atribuye:
Unidad: Es un conjunto que proporciona cohesion a la 
diversidad de elementos que lo componen y que sirve para explicar 
el estado juridico de algunos bienes y derechos en cuanto a: 1) su 
relaciôn como garantia crediticia (art. 1.911 del Ce); 2) la transmisiôn 
de derechos y obligaciones por el causante (art. 657 y ss. del Ce); 3) 
el fenômeno de subrogaciôn real. Como explica GARCIA GARCIA, 
«[ejste tratamiento unitario lo tiene el patrimonio por razôn de la 
responsabilidad, la gestion y  la administraciôn del conjunto de 
bienes»^.
La normativa erige al patrimonio como epicentro con 
legitimaciôn activa procesal (art. 6 y 7 LEC), con un régimen 
tributario especifico (art. 35.8 Ley General Tributaria^®, en adelante 
LGT) y con acciones de protecciôn de su integridad (Ley 
Concursal^T, acciôn pauliana^^ - art. 1111 del Ce- entre otras).
Subrogaciôn real: Relacionado con la unidad e identidad que 
se le reconoce al patrimonio, esté el concepto de subrogaciôn real. 
En esencia, supone la sustituciôn de un elemento de la masa por
 ^ Véase, GARCIA GARCIA, José. “Teoria General del Patrimonio”. En: 
CABAN ILLAS SÂNCHEZ, Antonio (coord.). Estudios juridicos en homenaje 
al Profesor Luis Diez-Picazo. Madrid: Civitas, 2002, 581 p.
Espaha. Ley 58/2003, de 17 de diciembre, General Tributaria. Boletin 
Oficial del Estado, 18 de diciembre de 2003, nùm. 302.
Espaha. Ley 22/2003 de 9 de julio, Concursal. Boletin Oficial del Estado, 
10 de julio de 2003, nùm. 164.
Espaha. El Art. 1111 del Ce prevé: «/os acreedores, después de haber 
perseguido los bienes de que esté en posesiôn el deudor para realizar 
cuanto se les debe, pueden también impugnar los actos que el deudor 
hay a realizado en fraude de su derecho».
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otro, recibiendo el bien que le sustituye el mismo destino y afecciôn^® 
del anterior.
Valoraciôn econômica El significado completo de su 
sustancia econômica sôlo se adquiere cuando se considéra que el 
patrimonio es el objeto sobre el que se ejecuta la responsabilidad 
derivada por el incumplimiento de lo prometido, para restaurar el 
perjuicio patrimonial causado al acreedor por el mismo. El 
ordenamiento busca satisfacer el interés del acreedor de ser posible 
en igual sustancia (in natura) que el interés o expectative incumplida, 
pero de no ser posible se ha de entregar el équivalente que le 
hubiera reportado la ejecuciôn in natura^^. Por lo tanto, no cabe la 
ejecuciôn de la propia persona, la ùnica compensaciôn posible es la 
de tipo patrimonial.
La STS de 20 de noviembre de 1991, Sala de lo Civil (Ponente: 
Villagomez Rodil), dispone sobre el principio de subrogaciôn real que «/as 
nuevas fincas tienen la misma consideraciôn que las antiguas».
En la STS de 17 de septiembre de 2001, Sala de lo Administrativo, 
se resolviô que «a efectos de tope de ingresos, no cabe considérer rente 
los incrementos patrimoniales por venta de acciones, pues al igual que 
ocurre con las plusvallas generadas por la venta de inmuebles, también en 
la venta de acciones lo que ocurre es que un elemento patrimonial es 
sustituidopor otro».
CASTAN TOBENAS entiende que el patrimonio «[e]s posible la 
valoraciôn econômica o estimaciôn diner aria de los bienes y deudas (active 
y pasivo) que forman su contenido. Quedan extranos al patrimonio los 
demàs bienes y derechos; asi los bienes de la personalidad y lo 
concerniente al estado civil de la persona». CASTÂN TOBENAS, José. “En 
torno a la teoria del Patrimonio”. Revista de la Real Academia de 
Jurisprudencia y Legislaciôn. N° 1, 3 y 4 (1950 -  1952) p 38.
Sehala CORDON MORENO que en el Derecho pràctico procesal «/a 
ejecuciôn especifica résulta frustrada la mayoria de las veces, al optar el 
deudor ejecutado por el resarcimiento del équivalente econômico. El 
legislador, consciente de la inevitabilidad de esta realidad pràctica, se ha 
preocupado de adopter medidas para asegurar el cumplimiento de este 
équivalente econômico». CORDON MORENO, Faustina. “Ejecuciôn de 
condenas no pecuniarias". En: AA W . Enciclopedia juridica bàsica. 
Madrid: Civitas, 1995, vol. II., p. 2635.
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En conclusion, los elementos que integran su nociôn son:
- Conjunto unitario de bienes y derechos,
- susceptibles de una valoraciôn econômica,
-sujetos a un régimen de responsabilidad y subrogaciôn
especifica.
Por lo tanto, el patrimonio puede ser definido como epicentro 
organizado de bienes, derechos y pasivos^®, sujetos a una 
valoraciôn econômica, y que forman una unidad para su gestiôn, 
tratamiento y responsabilidad.
2.1.2 La construcciôn metajurldica del patrimonio
Las primeras referencias modernas^^ a la nociôn de 
patrimonio, fueron elaboradas por los franceses AUBRAY y RAU.
En el Derecho espahol no existe controversia sobre la inclusion de los 
elementos pasivos en el patrimonio. Denominada teoria del patrimonio 
neto, tal y como destaca RIVERO HERNANDEZ, y menos considerando su 
explicita menciôn en legislaciones como la LC del 2003 y la LF del 2002. 
RIVERO HERNANDEZ, Francisco. “Teoria General del Patrimonio”. En: 
FUGARDO ESTIVILL, José M. y GARRIDO MELERO, Martin. El 
Patrimonio Familiar, Profesional y Empresarial. Madrid: Bosch, 2007. Vol. I.
122 p.
Me refiero a las consideraciones modernas del término ante algunas 
aproximaciones doctrinales que ubican en el Derecho Romano Clàsico la 
referenda a tres conceptos que guardan estrecha relaciôn con la nociôn de 
«estera econômica de la personalidad».
Dichos términos son: 1) familia pecuniaque definiciôn que describe 
la situaciôn juridica de un grupo de personas bajo el mando de un pater, 2) 
en el derecho de gentes, el término bona utilizado por los pretores para 
indicar un complejo de bienes o relaciones susceptibles de valoraciôn 
econômica; 3) el patrimonium introducido por la literatura y posteriormente 
adoptado por el derecho, para describir a la herencia paterna como fuente 
de consecuciôn de bienes. Para una amplia recopilaciôn y anâlisis sobre 
el patrimonio puede verse el trabajo de FAIRÉN MARTINEZ. “Patrimonio y 
responsabilidad...” Ob. Cit., p.
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Postulaban que es un concepto indisoluble^® -aunque no 
consustancial- con la personalidad. El patrimonio es una «alluvion 
de la personalité» que esta al servicio del ser humano y de sus 
necesidades. Es él quien le da unidad a los elementos que lo 
integran y tiene el poder de ejercer su voluntad sobre el conjunto. 
Esta teoria, denominada «personalista» por su caràcter subjetivo 
concluye que toda persona tiene un patrimonio, a cada individuo le 
corresponde uno ûnico, el cual es una unidad indivisible, diferente a 
los bienes y cargas que lo componen.
En resumen, para los defensores de la teoria personalista: 
toda persona tiene un ûnico conjunto patrimonial y todo patrimonio 
tiene un ûnico titular. El patrimonio es uno indivisible, inalienable e 
inherente al individuo.
La hegemon ia de la teoria personalista fue refutada por una 
segunda doctrina que desvirtûa la unidad exclusiva entre patrimonio 
y sujeto. Influenciada por las corrientes pandectistas alemanas y la 
jurisprudencia de intereses surge la denominada teoria de 
«patrimonio de destino». Para sus principales expositores, BRINZ^® 
(1820-1887) y BEKKER^® (1827-1916), existen otros patrimonios 
distintos a los generates, en los cuales su unidad te confiera el fin
BONELLI Neva la teoria subjetiva incluso mâs lejos, refiriéndose al 
patrimonio como un sustituto de la persona. En cuyo caso, las 
obligaciones dejan de ser una relaciôn entre personas, para convertirse en 
una relaciôn entre patrimonios. BONELLI, I. “Il patrimonio”. Rivista dir. 
Civ., 1910, p. 614 y ss.
BRINZ, S. Lehrbuch des Pandektenrechts. 2a ed. Erlangen: Modificata, 
1873. Vol. I.
BEKKER, Ernst. System des heutigen Pandektenrechts. Weimar, 1886. 
Vol. I.
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(pertinere ad alquid) y no la personalidad {personnvermôgen). En 
esta situaciôn, como afirmaba BEKKER, se encuentran;
a. el patrimonio de afectaciôn independiente y b. el patrimonio 
dependiente. a. El patrimonio de afectaciôn, se caracteriza por la 
ausencia de sujeto siendo su nociôn, incluso, incompatible con él y 
se présenta en situaciones forzosamente transitorias en espera de 
que se sehale un titular (p.e., patrimonio del ausente, nasciturus, 
herencia yacente, entre otros).
b. El patrimonio de afectaciôn dependiente, por su parte, 
coexiste con el personal pero a diferencia de éste tiene una funciôn 
determinada^^ (p.e. hipoteca legal, herencia aceptada a bénéficie de 
inventario, el peculio del mener y sociedades mercantiles). La 
adscripciôn de ese fin permitiô que autores como ENNECCERUS 
formularon que esos patrimonios respondian a «un interés de 
determinado fin y  especialmente con referenda a la responsabilidad 
por deudas, son tratados en ciertos aspectos como un todo distinto 
del reste del patrimonio»^^.
Por consiguiente, segûn la teoria objetiva es posible la 
existencia de varias entidades patrimoniales. El patrimonio de 
afectaciôn, tiene un tratamiento unitario e independiente en aras a su 
responsabilidad, sin que sea necesario para esto que se transforme 
en una persona juridica.
De acuerdo al autor LARENZ, «la separaciôn de las masas patrimoniales 
puede ser relevante para la administraciôn del patrimonio, el poder de 
disposiciôn del titular, la adjudicaciôn de titulares y la responsabilidad de 
las deudas». LARENZ, Karl. Tratado de Derecho Civil Alemàn. 
IZQUIERDO, Miguel (traducciôn y notas) Madrid: Endersa, 1978, p. 414.
Véase, ENNECCERUS, Ludwig. Tratado de Derecho civil. HERNANDEZ 
GIL, Antonio (traducciôn). Barcelona: Bosch, 1955, p. 276.
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Las corrientes dogmaticas posteriores se caracterizan por las 
criticas al conceptualismo de la nociôn. Autores como FERRARA^® 
cuestionan su excesiva objetivaciôn e intentan reducirlo al conjunto 
de sus elementos. Es la posiciôn asumida por VON TUHR cuando 
expresa que «El patrimonio représenta el total de los derechos que 
competen a una persona, pero no es a su vez objeto de derecho»^"^.
En Espaha, predominan las teorias eclécticas, que reconocen 
la existencia de dos tipos de patrimonios, uno adscrito de manera 
di recta a un titular y otro que encuentra su unidad por la afectaciôn a 
un fin. Entre sus partidarios se encuentran autores como ATARD^®, 
ROCA SASTRE^®, CASTÀN^^ DE CASTRO^® y LACRUZ^®.
Véase, FERRARA. Teorias de Personas juridicas. Madrid: Reus, 1929, 
p. 147 y ss. Traducciôn del italiano por Eduardo Ovejero y Maury.
No existe por ende, un derecho sobre la total id ad del patrimonio, sôlo 
son facultades derivadas de los derechos del sujeto. VON TUHR, Andrea. 
Derecho Civil. RAVA, Tino (traducciôn). Barcelona: Marcial Pons, 1998. p. 
330- 331.
Una de las primeras aproximaciones doctrinales sobre el tema en 
Espaha es el trabajo del profesor ATARD donde critica las posturas rigidas 
de la teoria personalista e identifica algunas masas que existen de manera 
independiente de su titular (p.e. la sociedad de gananciales). ATARD, J. 
“Notas criticas sobre la teoria clâsica del patrimonio”. Revista de Derecho 
Privado. 1934, p. 309.
En cuanto a la teoria de destino, percibe como errônea su 
interpretaciôn de que la masa pueda ser objeto de derechos, afirma que 
«todo derecho transmisible tiene un titular que lo disfrute y disponga de él. 
Mientras no exista o no haya existido un titular de goce, disfrute, el 
derecho, aunque actûe de algûn modo apoyado en una necesidad pràctica 
y en una reglamentaciôn objetiva, no es todavia derecho, sino una 
expectativa de derecho en una fase objetiva».
A pesar que en su aproximaciôn original se postula como personalista, 
posteriormente reconoce la existencia de patrimonios afectos. Véase, 
ROCA S ASTRE, Ramôn M. “El Patrimonio”. Revista Critica de Derecho 
Inmobiliario. 1927, p. 506 y ss.
Para CASTÂN TOBENAS, José. “En torno a la teoria del Patrimonio”. 
Ob. cit. el hecho que el patrimonio pueda sustraerse de una titularidad, no 
représenta en absolute que esto implique la creaciôn de una entidad 
juridica distinta e independiente.
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2.1.3 El patrimonio separado
Existen muchas interpretaciones doctrinales en torno a los 
tipos de patrimonio®® y su adscripciôn a una titularidad. Sin 
embargo, existe consenso sobre el hecho de que algunos conjuntos 
gozan de un estado de segregaciôn del patrimonio general. Su 
creaciôn responde a un momento de pendencia determinado
DE CASTRO, Federico. “El patrimonio”. Ob. Cit
Aunque para LACRUZ «el patrimonio es siempre de alguien; requiere un 
sujeto actual o pretérito que sirva de denominador comûn a las 
titularidades que lo componen y a las deudas que lo gravan. Existen otros 
supuestos en que el patrimonio esté separado de su titular por una 
situaciôn interina reconocida por el ordenamiento juridico». LACRUZ, José 
L. Elementos de Derecho civil, I Parte General. Madrid: Dykinson, 1984. 71 
p.
De forma que DE CASTRO, Federico. “El patrimonio”. Ob. Cit. p. 35 y ss 
considéra que son cinco los tipos de patrimonio (personal, separado, 
colectivo, con titular interino y el afectado a un fin); DE LOS MOZOS, José 
L. “Aproximaciôn a una teoria general del patrimonio”. Revista de Derecho 
Privado. Aho N° 75 (1991) Mes 7- 8. p. 810. sôlo contemplan dos tipos de 
patrimonio (general personal y el patrimonio separado compuesto por 
destinados a un fin y separado por otras consideraciones); DÎEZ PICAZO, 
Luis. “Autonomia privada y derechos reales”. En: AA W . Libro homenaje 
a Ramôn Roca Sastre, Madrid: Universidad de Murcia, Sécrétariado de 
Publicaciones, 1974, p. 299-303 por su parte argumenta que son cuatro los 
tipos de patrimonio (personal, colectivo, separado y en situaciôn interina) y 
para LACRUZ, José. Elementos de Derecho Civil, I. Parte General. Madrid: 
Bosch, 1984, p. 650 sôlo existen dos tipos (el personal y el autônomo 
compuesto por el colectivo y el separado).
Un tratamiento mâs confuso es el que ha mantenido el Tribunal 
Supremo refiriéndose al «patrimonio separado» cuando se trata de 
«aportaciones o bienes, que pasan a formar un patrimonio separado que 
no necesariamente significa que existe autonomia patrimonial entendida 
como persona juridica propia» (5/7/1999 y 25/10/1999) : para diferenciar los 
patrimonios personales de los fundadores y el patrimonio particular de 
persona juridica (8/7/2002, 25/10/2001, 11/10/1999, 31/12/1999,
21/12/1998, 24/10/1995, 27/1/1995, 31/1/1995, 31/12/1993 y 17/3/1990): 
para establecer la separaciôn patrimonial entre los bienes privatives y la 
comunidad de gananciales (20/11/1999, 19/11/1992 y 3/12/1984). El TS 
se expresa en términos de «patrimonio autônomo» para denominar la 
situaciôn de los bienes cuando se constituye una persona juridica 
[27/1/1995) y la situaciôn en que se encuentran los bienes en la sociedad 
irregular (23/10/1990, 16/5/1990, 13/2/1985, 21/12/1970).
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{concepturus, ausente, concurso...) o a la existencia de intereses 
especificos (fondes de pensiones, de inversion...) y su extinciôn a la 
muerte de su fundamento juridico.
En la bûsqueda de caracteristicas propias, estas masas se 
presentan como una entidad independiente de cualquier otro 
conjunto, ostentan un régimen diferenciado de responsabilidad 
respecto al patrimonio personal y una compléta incomunicabilidad 
con las obligaciones de éste. Ademâs, requieren por lo general de la 
intervenciôn de unas reglas concretas de gestiôn y control (realizar 
un inventario -Art. 1010-1034 del Ce, Art. 75 LC, Art. 3.3 Ley 
41/2003, prestar una cauciôn -Art. 791 del Ce-, representaciôn en los 
procesos judiciales -Arts. 5,6,7 y 798 de la LEC-, rendir cuentas -Art. 
799 de la LEC-) y su administraciôn corresponde a veces a su titular 
(p.e. heredero fiduciario) o a veces a otro sujeto (p.e. administrador 
concursal o societario).
2.1.4 Patrimonio separado de afectaciôn
El destino le dota de unidad y le atribuye unas determinadas 
consecuencias juridicas. Esa afectaciôn requiere del reconocimiento 
de un interés juridico tutelado por el ordenamiento. Actûa 
independiente del patrimonio general de la persona, con una vida 
juridica propia y un régimen de responsabilidad diferenciado, que 
sôlo atiende a sus obligaciones concretas. Como datos 
caracteristicos se encuentran:
- La exigencia de una delimitaciôn de los bienes y derechos 
que forman parte del patrimonio separado.
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- Una separaciôn respecto de cualquier otro patrimonio. Lo 
que en ocasiones significa que en un mismo titular se encuentren 
varios conjuntos de patrimonios que son independientes entre si.
- Su adscripciôn a un fin que sirve para darle unidad a la 
masa, lo que puede ser via ex loge o ex contratus. En esta 
caracteristica adquieren primacia las reglas relativas a la 
subrogaciôn real. El patrimonio no puede considerarse como un 
objeto a efectos de su enajenaciôn conjunta, pero los bienes 
singulares que lo componen si lo son. En otras palabras, gracias a 
la operaciôn de subrogaciôn real esté protegida la identidad de las 
cosas que forman parte la masa.
- Esté sometido a unas medidas particulares de 
administraciôn y conservaciôn. Esta condiciôn se justifica en la 
independencia de su titularidad, lo que requiere de unas reglas de 
control sobre las acciones que puedan afectar su integridad.
- Se rige por normas que ofrecen publicidad en cuanto a las 
condiciones del patrimonio y su fin. Este principio es necesario para 
la protecciôn de los terceros que se relacionan con la masa. Es 
évidente que para cumplir con este propôsito, se necesita que se 
acredite mediante acto documentado -po r lo general susceptible de 
inscripciôn®T- la fecha que sehalaré el inicio de la responsabilidad 
independiente. Este motivo lleva a BOSH CARRERA a plantear que 
para evitar el fraude de acreedores, es necesario que en su 
constituciôn se «requiera habitualmente de una triple garantia: 
escritura pûblica o sentencia judicial, inscripciôn en un Registre no
31 De acuerdo a los Art. 1278 y 1285 del Ce y el Art. 3 LH de Espaha.
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administrative - si es el case- e inscripciôn en el Registre 
Administrative a les efectes de supervisiôn y  centrel»^^.
- A pesar de que multiples legislaciones se expresan en 
términos de patrimonios separados adscritos a un fin, no existe un 
tratamiento homogéneo para la figura.
Entre sus variantes se encuentran:
- Los que se amparan bajo el concepto de «personas 
juridicas». En este supuesto estan las sociedades mercantiles y 
civiles, y las personas juridicas sin caràcter lucrative, como 
asociaciones (art. 35 del Ce), fundaciones (Ley de Fundaciones®®, 
en adelante LF) y agrupaciones de interés econômico (Ley 
12/1991®^).
- El patrimonio fiduciario como una entidad econômica 
independiente de su constituyente, destinada a un fin y sin 
personalidad juridica propia. En el Derecho espahol no esté 
regulado, aunque una figura similar es el fideicomiso (art. 781 y ss. 
del Ce). En el Derecho forai existe la instituciôn de la gestiôn de la 
herencia por el albacea universal (art. 316 de CS®®) y el fideicomiso 
de elecciôn y distribuciôn (art. 148 y 149 CS) en el Derecho catalén;
Véase, BOSH CARRERA, Antonio. La admisiôn a nuestro derecho de 
patrimonios sin titular (la fiducia, el Trust y los fideicomisos). Madrid: 
Bosch, 2007, p. 595.
Espaha. Ley 50/2002, de 26 de diciembre, de Fundaciones. Boletin 
Oficial de Estado, 27 de diciembre de 2002, nùm. 310.
Espaha. Ley 12/1991, de 29 de abril, de Agrupaciones de Interés 
Econômico. Boletin Oficial del Estado, 30 de abril de 1991, nùm. 103.
^  Espaha. Ley 40/1991, de 30 de diciembre. Côdigo de sucesiones por 
causa de muerte en el Derecho Civil de Cataluha. Boletin Oficial del 
Estado, 27 de febrero de 1992, nùm. 50.
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la fiducia sucesoria en el Derecho de Aragon (Ley 1/99®®); el 
fiduciario fideicomisario (art. 281-288 de la Compilaciôn®^) en el 
Derecho de Navarra; el comisario (art. 32 y ss. Compilaciôn Forai y 
Ley 3/92®®) de Derecho del Pais Vasco en Vizcaya; heredero o 
legatario distribuidor (arts. 18-23 de la Compilaciôn) y el cônyuge 
fiduciario (arts. 71 y ss. de la Compilaciôn®®) en el Derecho de 
Baléares.
- Los fondos (de inversiôn, pensiôn y titulizaciôn), en los que 
el conjunto formado por las participaciones forman un todo 
independiente administrado profesionalmente por una entidad 
financiera.
- Los bienes y derechos separados para la constituciôn de 
una fundaciôn o una sociedad. Hasta el momento en que se 
transforme en una persona juridica, la masa patrimonial esta afecta 
a una finalidad (Art. 11 LF y Art. 15 y 16 de Ley de Sociedades 
Anônimas -en adelante LSA-"*®). En el Derecho Autonômico de 
Madrid la afectaciôn puede, incluso, extenderse hasta después de la
^  Espaha. Ley Orgénica 13/1982, de 10 de agosto, de Reintegraciôn y 
Amejoramiento del Régimen Forai de Navarra. Boletin Oficial de Navarra, 3 
de septiembre de 1982, nùm. 106.
Espaha. Ley 3/1992, de 1 de julio, de Derecho Civil Forai Vasco. Boletin 
Oficial del Pais Vasco, 7 de agosto de 1992, nùm. 153.
Espaha. Ley 3/1992, de 1 de julio, de Derecho Civil Forai Vasco. Boletin 
Oficial del Pais Vasco, 7 de agosto de 1992, nùm. 153.
Espaha. Decreto Legislativo 79/1990, del Gobierno de las Islas Baléares, 
de 6 de septiembre. Texte refundido de la Compilaciôn de Derecho Civil de 
las Islas Baléares. Boletin Oficial del Estado, 28 de mayo de 1993, nùm. 
127.
''° Espaha. Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el 
que se aprueba el Texte Refundido de la Ley de Sociedades Anônimas. 
Boletin Oficial del Estado, 1 de febrero de 1991, nùm. 28.
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extinciôn de la personalidad juridica (Ley 1/1998"^!, art. 27.2 de la 
Comunidad Autônoma de Madrid en adelante CAM)"*^.
2.1.5 Patrimonio Autônomo sin sujeto titular
En estos patrimonios la titularidad del conjunto pertenece al 
propio patrimonio y, por lo tanto, existe una compléta segregaciôn 
entre las obligaciones adquiridas por éste y las de cualquiera de los 
sujetos que intervengan en su constituciôn, administraciôn o 
bénéficies. Mediante su reconocimiento juridico, no sôlo se excluye 
este patrimonio de la garantia crediticia de su constituyente, sino que 
se derogan sus facultades de libre utilizaciôn para adscribirlas a un 
fin"^®.
El comportamiento de estas masas, descritas por LUPOl' '^^ 
bajo el término de «patrimonio segregado», es que no existe ningùn 
grado de comunicaciôn con otros patrimonios. A diferencia de otras
Espaha. Ley de 1/1998 de 21 de marzo, de Fundaciones de la 
Comunidad Autônoma de Madrid. Boletin Oficial del Estado, 12 de agosto 
de 1998, nùm. 192.
Tal afirmaciôn ha sido respaldada por la jurisprudencia del Tribunal 
Constitucional, que interpréta la legislaciôn autonômica al marco de los 
principios constitucionales sobre fundaciones y concluye que: «Los bienes 
y derechos résultantes de la liquidaciôn de una fundaciôn extinguida se les 
darà el destino previsto por el fundador».
La fundaciôn es «una manifestaciôn màs de la autonomia de la 
voluntad respecto a los bienes, por cuya virtud una persona puede 
disponer de su patrimonio libremente, dentro de los limites y con las 
condiciones legalmente establecidas, incluso creando una persona juridica 
para asegurar los fines deseados» STC 341/2005, de 21 de diciembre de 
2005.
Como expresa LISOPRAWSKI «[l]a afectaciôn guarda similitud con el 
usufructo en el sentido de que impera como un desmembramiento de la 
propiedad». LISOPRAWSKI, Silvio y KIPER, Claudio. Fideicomiso. 
Dominio fiduciario. Securitizaciôn. Buenos Aires: De Palma, 1996, p. 142.
^  LUPOl, Maurizio. Trust: A comparative study. Cambridge: Cambridge 
University Press, 2000, p. 377-386.
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figuras, como por ejemplo el patrimonio separado donde la 
comunicaciôn se desarrolla en una via (one-way), lo que implica que:
- En algûn momento las obligaciones del titular del patrimonio 
general podrân gravar al patrimonio separado -fenômeno que se 
produce cuando las razones de existencia de dicho patrimonio 
desaparezcan y los bienes regresen a la masa general o cuando los 
acreedores se subroguen en la posiciôn del deudor-titular 
patrimonial-
- El patrimonio separado es un supuesto de enriquecimiento 
del patrimonio personal, puesto que por lo general al completarse el 
fin regresa al patrimonio de su titular.
Estas razones justifican la inexistencia de una compléta 
incomunicabilidad entre el patrimonio general y el patrimonio 
separado. En cambio, un patrimonio autônomo -carente de 
personalidad juridica- se présenta como una entidad completamente 
independiente de cualquier sujeto, en la cual se requiere, para el 
ejercicio de las facultades de disposiciôn de los bienes y el 
cumplimiento del fin, de un ôrgano administrativo.
Para ARROYO AMAYUELAS'^®, en esta situaciôn se 
encuentra la herencia yacente'*® o el Trust. En este ultimo la
Véase, ARROYO i AMAYUELAS, Esther. Dos principios bâsicos para la 
incorporaciôn del Trust en Espaha. En: AA VV. El patrimonio familiar, 
profesional y empresarial. V. 1. Ob. Cit. p. 629.
En la herencia yacente es una universitas rerum, definida por la STS de 
21 de junio de 1943 como «la masa o comunidad de interesados, en 
relaciôn con el caudal hereditario, a la que, sin ser una verdadera persona 
juridica, se le otorga transitoriamente y para fines limitados, una 
consideraciôn unitaria» y que puede ser declarada en concurso (Art. 1.2,
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segregaciôn implica que aunque existe un disponente inicial del 
patrimonio (settlor), un administrador y titular de sus derechos 
(trustee) y un tercero que se enriquece de la masa (beneficiary), no 
existen canales de comunicaciôn entre los patrimonies de los sujetos 
involucrados. Como expresa LUPOl, «There is a total and definitive 
separation»^^.
En el Common law esta separaciôn patrimonial se obtiene con 
la division de la propiedad entre dos sujetos {trustee y beneficiary); el 
patrimonio esta al margen de las obligaciones personales de ambos. 
For lo cual ha sido considerado como una instituciôn compuesta de 
Derechos sui generis con una division horizontal del Derecho de 
propiedad.
En el Civil law, la propiedad se plantea como un derecho 
absolute (art. 348 Ce). -Discusiôn que sera abordada mâs adelante-. 
Esta vision restringida del derecho de la propiedad"^®, ha exigido que
3.4, 6.2.2 LC) 0 ser objeto de anotaciones en el Registre, «cuando se 
plantean anotaciones preventives de embargo contra la herencia yacente y 
los herederos ignorados. G bien cuando résulta imprescindible la 
inscripciôn de los bienes en esa situaciôn (...) Las soluciones de la pràctica 
en estos cases, pasan por aplicar alguna de las teorias sobre la herencia 
yacente: o bien practicar la inscripciôn a nombre del causante, expresando 
que queda pendiente de aceptaciôn de los herederos; o bien, expresando 
que la inscripciôn se practice como bien de la herencia yacente de la 
persona del causante». GARCIA GARCIA, Jesé. “Teerla General...” Ob. 
Cit. p. 590.
LUPOl, Maurizie. Trust, Ob. Cit., p. 377-386.
^  Ante les preblemas que significa para el Civil law la transmisién de 
dereches ceme dispesiciôn final y particularmente en el Dereche francés, 
el Tribunal Supreme de Canada ha manifestade que «In civil law, the act of 
alienation has a precise meaning. That act involves the idea of 
permanence. When property is alienated, the transfer from patrimony to 
another is final; it is permanent. That meaning is also consistent with the 
concept that applied in Roman law (Les cinquante livres du Digeste ou des 
Pandectes de l'empereur Justinien, Book L, 1805, Title XVI, p. 608, para.
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algunas jurisdicciones de tradiciôn civilista recurran a la figura de 
patrimonies autonomes para la incorporaciôn del trust. De esta 
forma se obtiene una compléta separaciôn de las obligaciones 
personales de las partes involucradas sin violentar los principios 
générales de propiedad. Ese es el case del Quebec"^® donde se ha 
incorporado, desde 1994^°, el trusta  partir del reconocimiento de un
67), which had a strong influence on French civil law and was part of the 
legal tradition of Lower Canada at the time the Civil Code of Lower Canada 
was enacted (J. E. C. Brierley and R. A. Macdonald, Quebec Civil Law: An 
Introduction to Quebec Private Law 1993, Nos. 9 and 130). There is no 
need to add an adverb to the word "alienation", particularly using a word 
which is questionably correct in French». Bank o f Nova Scotia v. Thibault, 1 
S.C.R. 758 [2004].
A pesar del éxito que pueda representar el patrimonio autônomo para la 
introducciôn del Trust en otros ordenamientos con sistemas del civil law, 
esta atipica figura ha planteado algunos inconvenientes en el Conflict of 
Law Canadiense, ya que la regulacion Provincial de Québec sobre el Trust 
como patrimonio autônomo sin personificacion chocan con la regulacion 
federal sobre el concurso, que solo reconoce que personas -fisicas o 
jurldicas- puedan declararse en concurso o patrimonios en Trust a través 
de su titular legal, el Trustee. Para un estudio mâs complete de los 
inconvenientes que présenta, véase BOHEMIER, A. Harmonization of the 
bankruptcy and insolvency act with quebec civil law: Application of the 
Bankruptcy and Insolvency Act to the Trust of the Civil Code of Quebec". 
En Revue juridique Themis, num. 37, 2003, p. 113, 37 R.J.T. 113.
El Codigo civil de esta provincia reconocia el Trust desde 1866, aunque 
no se régula de forma particular hasta 1879 y es integrado al Codigo civil 
de 1888, permitiéndola en los cases de ausencia de carâcter oneroso.
En la reforma de 1994, el legislador estableciô unas reglas mâs 
flexibles debido a los preblemas que enfrentaban por su extendido use en 
otras provincias por personas nacionales de Québec. Por lo que, INNES 
explica que «/ think that the use of Quebec Trusts as commercial vehicles 
outside of the province of Quebec will likely be something that will take time 
to evolve. The new C.C.Q. provisions that came into force on January 1, 
1994 have, to a very large extent, no precursors in the Quebec or other civil 
law systems. This means that it will take some time before a canon of 
Jurisprudence (and practice) evolves to the point that practitioners and 
business people are comfortable with the new rules. Uncertainty of that sort 
is, generally speaking, unattractive in a commercial context». INNES, R. 
"Advantages and Disadvantages in Using a Quebec Trust or an Ontario 
Trust in Commercial Matter: A Comparative Analysis". En: Meredith 
Conference Lectures. Montreal: McGill University, Faculty of Law, 1997, p. 
389-416.
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patrimonio autônomo como un ente independiente sin titularidad en 
su Côdigo Civil (art. 1260^1-1265 CCQ®^). Denominado como 
«patrimoine d'affectation», ni el beneficiario ni el trustee ni el settlor 
poseen ningùn derecho de propiedad sobre el patrimonio del Trust^^. 
Tal y como ha sido expresado por el Tribunal Supremo de Canada:
«As a general rule, all the property in a person's patrimony 
constitutes the common pledge of that person's creditors. 
Exemption from seizure is an exception created by law and 
does not result from the mere intent o f the parties. The 
exemption from seizure stipulated in the declaration of trust as 
such can thus be effective only with respect to the trustee». 
Bank o f Nova Scotia v. Thibault, 1 S.C.R. 758 [2004f^.
A partir de este modelo se élabora la decaida pro pu esta de 
regulaciôn de los patrimonios fiduciarios en el Libro 5 del Côdigo civil
El Art. 1260 CCQ dispone que «La fiducie résulte d'un acte par lequel 
une personne, le constituant, transfère de son patrimoine à un autre 
patrimoine qu'il constitue, des biens qu'il affecte à une fin particulière et 
qu'un fiduciaire s'oblige, par le fait de son acceptation, à détenir et à 
administrer».
Segùn se expresa en este articule: «The Trust patrimony, consisting of 
the property transferred in Trust, constitutes a patrimony by appropriation, 
autonomous and distinct from that of the settlor. Trustee or beneficiary and 
in which none of them has any real right».
Art. 1261 «Le patrimoine fiduciaire, formé des biens transférés en fiducie, 
constitue un patrimoine d'affectation autonome et distinct de celui du 
constituant, du fiduciaire ou du bénéficiaire, sur lequel aucun d'entre eux 
n'a de droit réel».
Para que su constituciôn sea valida «Three requirements must therefore 
be met in order for a trust to be constituted: property must be transferred 
from an individual's patrimony to another patrimony by appropriation; the 
property must be appropriated to a particular purpose; and the trustee must 
accept the property». Bank of Nova Scotia v. Thibault, 1 S.C.R. 758 
[2004].
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Catalân^^. En los casos de Colombia^® y México^^ en Latinoamérica, 
se ha adoptado una separaciôn de facto aunque no existe el 
reconocimiento de la figura del patrimonio autônomo esto para 
permitir que en caso de insolvencia del fiduciario no se confundan 
sus bienes con los que gestiona en fiducie.
La principal critica al reconocimiento de esta instituciôn es 
que todo Derecho es a fortiori facultad juridica de un sujeto. El 
hecho de que el patrimonio tenga un fin determinado no lo asciende 
a catégorie de objeto de derechos^®.
Trabajos preparatorios del Libro Quinte del Côdigo Civil de Cataluha. 
Barcelona, Generalitat de Catalunya. Departamento de Justicia e Interior, 
2003.
El Art. 1227 del C de c de Colombia dispone que «Los bienes objeto de 
la fiducia no forman parte de la garantia general de los acreedores del 
fiduciario y sôlo garantizan las obligaciones contraidas en el cumplimiento 
de la finalidad perseguida». El Art. 1233 del mismo Côdigo establece que: 
«Para lodos los efectos legates, los bienes fideicomitidos deberàn 
mantenerse separados del resto del activo del fiduciario y de los que 
correspondan a otros negocios fiduciarios, y forman un patrimonio 
autônomo afecto a la finalidad contemplada en el acto constitutive».
El Art. 351 de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédite, Nûm. 24562 
dispone que «Los bienes que se den en fideicomiso se consideraràn 
afectos al fin que se destinan, y en consecuencia, sôlo podràn ejercitarse, 
respecte a elles, los derechos y acciones que al mencionado fin se refiera, 
salve los que expresamente se reserve el fideicomitente, los que para él 
deriven del fideicomiso mismo, o los adquiridos legalmente respecte de 
taies bienes, con anterioridad a la constituciôn del fideicomiso, por el 
fideicomisario o por terceros».
^  Como sehala FERRARA, Francisco. Teoria de las personas...Ob. Cit. p. 
147 «[Ejl derecho es un poder de voluntad, no de una determinada 
persona, sine de un determinado género. Si pues, al derecho no le es 
esencial un determinado sujeto, no sera tampoco en general esencial 
algûn sujeto. Pero en esta ultima consecuencia es donde anida el sofista. 
De no ser esencial un determinado sujeto, no se puede deducir que no sea 
esencial, en absolute, el sujeto: de la indiferencia de la indivisibilidad del 
ente, la superfluidad del ente mismo. Séria como dice Unger, querer 
argumenter que como es indiferente cuâl sea el actor que desempeha una 
parte secundaria de un drama, de aqui se siga que no hace falta ningùn 
actor. Y Bohiau dice, en forma asaz viva; la boca broncinea de la artilleria
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En resumen, existe una construcciôn moderna sobre el 
patrimonio y es su consideraciôn como un ente autônomo al margen 
de cualquier titularidad. Sôlo le corresponden cargas y 
responsabilidades propias y no se requiere para este propôsito su 
transformaciôn en una persona juridica. Este modelo ha permitido 
que se introduzca una figura como el trust en lugares donde se 
aplican estrictas normas sobre el Derecho de propiedad.
2.2 La intervenciôn del Orden Pùblico®® econômico en la 
creaciôn de patrimonios separados
Uno de los temas de discusiôn juridica moderna es la 
protecciôn del principio favor créditons en la creaciôn de patrimonios 
segregados. Permitir que ciertos bienes o derechos formen un 
nuevo conjunto con sus propias responsabilidades e inmune a los 
ataques de los acreedores de su constituyente exige, para la 
doctrina mayoritaria, que la unidad patrimonial no pueda ser alterada 
por el simple arbitrio de su titular; se requiere del reconocimiento ex 
/ege®°. Como ha pu esto de relieve ARROYO AMAYUELAS, la
habla palabras de muerte, ya sean Linz o Kuntz los caôoneros, Pero 
iQuién vio jamàs disparar un canon sin que un artillero disparase?».
El tema de orden pùblico ha cobrado vigencia en el àmbito europeo 
sobre todo en cuanto a la interpretaciôn del Art. 27.1 del Convenio de 
Bruselas. Como explica GONZALEZ GONZALEZ, R. “Limites a la
construcciôn de un Orden pùblico en materia de derechos fondamentales 
(A propôsito de la sentencia del TJCE de 28 de marzo de 2000, Krombach
c. Bamberski)”. Revista de Derecho Comunitario Europeo. Ano n° 4 (2000) 
N° 8, p. 593-618, existen en el derecho comunitario varios «parémetros 
constitucionales de «orden pùblico» en materia de derechos 
fondamentales (los dos Estados implicados) y un tercer paramétra de 
«orden pùblico comunitario», que debe interpreter el Tribunal de Justicia de 
manera uniforme a los efectos de la aplicaciôn del Convenio de Bruselas».
La generalidad de la doctrina entiende que es necesario la legalidad 
para reconocerle el carâcter de patrimonio separado. Plantea RIVERO 
HERNANDEZ, Francisco. “Teoria General” ...Ob. Cit. p. 83. «ûnicamente
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creaciôn de estas masas regulados por la libertad individual 
«generalmente se niega, por considerar que el art. 1911 CC es de 
Orden Pûblicoy>^\.
Esta interpretaciôn se basa en la concepciôn estricta del 
Orden Pùblico®^ como limite a la libertad contractual entre 
particulares®® (art. 6 y 1255 del Ce). Como expresa DE CASTRO:
hay patrimonio cuando y en cuanto un ordenamiento determinado lo 
considéra y le da tratamiento como tab CAMARA DE LAPUENTE, 
expresa que es «imposible que la autonomia de la voluntad privada forme 
un patrimonio autônomo en vulneraciôn del principio de responsabilidad 
universal». CAMARA DE LAPUENTE, Sergio. “El Trust y la fiducia 
posibilidades para una armonizaciôn”. En: CÂMARA DE LAPUENTE, 
Sergio (coord.). Derecho privado Europeo. Madrid: Colex, 2003. Capitulo 
39. 1108-1109 p.
ARROYO i AMAYUELAS, Esther. “Dos principios bàsicos”...Ob. Cit. p. 
629.
IZU BELLOSO, José. “Los conceptos de Orden Pùblico y seguridad 
ciudadana tras la Constituciôn de 1978”. Revista Espahola de Derecho 
Administrativo. N° 58 (abril-junio1988) p. 237 y ss.
La relaciôn entre la nociôn de Orden Pùblico y la de autonomia de la 
voluntad es planteada inicialmente por el alemân NIPPERDEY bajo la 
denominaciôn de la Drittwirkung. Dicha teoria afirma que la protecciôn de 
los derechos fondamentales del ser humano no sôlo existe para el poder 
pùblico, sino que régula las relaciones entre particulares. Consiste en la 
protecciôn de los derechos constitucionales en los contratos, fijando 
parémetros a la libertad de pactes y capacidad de renunciar a dichos 
derechos {Gestaltungsfreiheit). Cuando se vulnera el principio de igualdad 
entre los contratantes, al afectado sôlo le queda la via de la impugnaciôn 
por lesiôn a sus derechos fondamentales. En este caso, se plantea un 
problema sobre la capacidad que tienen los entes particulares para pactar 
vâlidamente renuncias a los derechos protegidos por la Constituciôn, es 
aqui donde interviene el Orden Pùblico y sanciona esta actuaciôn privada 
(Art. 6.2 de Ce y 1.255 del Ce) al impedir, por estar fuera del comercio, la 
renuncia a cualquier derecho fondamental. Al mismo tiempo, se sanciona 
como nulo cualquier ejercicio abusive de los derechos (Art. 7 del Ce), pues 
se consideran como no valides los contratos con condiciones 
discriminatorias para alguna de las partes.
Tal y como ha sido planteado por ALFARO, intervienen como 
limites de la autonomia privada el reconocimiento en la Constituciôn de los 
derechos fondamentales de la persona y especificamente, en el mandate 
del Art. 10.1 de CE, sobre dignidad de la persona. Sobre la doctrina 
alemana y la introducciôn en Espaha véase ALFARO, Ricardo. “Autonomia
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«Los legisladores franceses de! Code inventaron la clàusula 
de Orden Pùblico con la finalidad de poner un limite a la 
autonomia de la voluntad que el mismo Côdigo reconocia y  
protegia»^^.
En este sentido, es necesario detenerse en la naturaleza del 
Orden Pùblico®® como restricciôn a la autonomia privada, pu esto que 
algunas de sus consideraciones juridicas han variado. La 
protecciôn de la seguridad del trâfico econômico no requiere, a mi 
entender, en la actualidad de medidas tan extremas como sancionar 
la nulidad de los pactos limitativos de la responsabilidad universal.
A pesar de las alusiones al Orden Pùblico por el Côdigo Civil 
(arts. 6, 1255 y 594®® del Ce), el termine no ha sido explicado por el 
legislador. La ùnica referenda a su contenido se encuentra en la 
Exposiciôn de Motives de la derogada Ley de Arbitraje de 1988®^,
de la voluntad privada”. Anuario de Derecho Civil. Tome XLVI, fascicule I, 
(enero-marzo 1993), p. 121-122.
DE CASTRO, Federico. “Notas sobre las limitaciones intrinsecas de la 
autonomia de la voluntad. La defensa de la Competencia. El Orden 
Pùblico. La protecciôn del consumidor”. Anuario de Derecho Civil. N° 4 
(1982) Vol. 35, p. 1030-1031.
Las primeras alusiones al Orden Pùblico se remontan al periodo clâsico 
romano, en el que se aplicaba la fôrmula lus publicum privatorum pactis 
mutari non potest, como principio imposible de derogar por la voluntad de 
los particulares.
La ùnica instituciôn juridica codificada de Derecho privado que tiene 
menciôn explicita sobre el Orden Pùblico es el Art. 594 del Ce sobre 
servidumbres prediales. Dice asi: «Todo propietario de una finca puede 
establecer en ella las servidumbres que tenga por conveniente, y en el 
modo y forma que bien le pareciere, siempre que no contravenga a las 
/eyes ni al orden pùblico».
Espana. Ley 36/1998, de 5 de diciembre, de arbitraje. Boletin Oficial del 
Estado, 7 de diciembre de 1998, nùm. 293. (derogada por la Ley 60/2003, 
de arbitraje. Boletin Oficial del Estado, 26 de diciembre de 2003, nùm. 
309.) que aunque en su Art. 41 reconoce la impugnaciôn del laudo arbitral 
por ser contrario al Orden Pùblico, no hace ninguna referencia especifica al
108
La prohibiciôn del Trusf bajo la doctrina del Orden Pùblico Econômico
Capîtulo II
que al dar instrucciones sobre la impugnaciôn de las decisiones de 
acuerdo arbitral, se referla al Orden Pùblico®® en atenciôn a los 
«principios contenidos en nuestra Constituciôn». Esta disposiciôn 
normativa zanja, definitivamente, la discusiôn doctrinal que intentaba 
atar la nociôn a principios tan indeterminados como la moral®®.
El Orden Pùblico, segùn DIEZ PICAZO^®, consiste en el 
conjunto de «aqueiias normas donde se cristalizan las convicciones 
bàsicas de un grupo humano respecto a su propia organizaciôn 
fundamental». Su «desconocimiento desnaturalizaria» el sistema 
jurfdico. Por tanto, constituye un orden fundamental de la 
comunidad. Se compone de principios similares al concepto de
contenido del termine. Es probable que esta exclusiôn, segùn explica la 
Exposiciôn de Motives de la Ley, responda a la necesidad de que el 
concepto se adecue a la «incorporaciôn de nuestro pais al elenco creciente 
de Estados que han adoptado la Ley Modelo».
Como explica GONZALEZ SORIA «flja nueva (...) viene a 
consolidar ese desarrollo del arbitraje tanto nacional como internacional y a 
posibilitar especialmente el desarrollo de este ultimo en nuestro pais». Lo 
que en definitive requiere de la incorporaciôn de conceptos mâs 
internacionales que estén acorde con los principios générales de la Ley 
Modelo de UNCITRAL [en lînea]. [réf. de 1 de octubre de 2006] 
Disponible en la Web; Comentarios a la Ley de arbitraje 
http://www.aranzadi.es/
En cuanto a la situaciôn pràctica de impugnaciôn de laudos arbitrales por 
ser contraries al Orden Pùblico, las Sentencias de SAP Guipùzcoa de 28 
de julio de 2000 (AC 2001, 944) y de 18 de abril de 1998 aciaran que en el 
caso de acuerdos sociales por una Sociedad de Responsabilidad Limitada 
pueden ser sujetos al proceso arbitral puesto que no procédé considerar 
que sus normas procesales sean de Orden Pùblico y como expresa la 
Sentencia de SAP Pontevedra de 10 de febrero de 2003 (AC 2003, 431) 
sobre estos acuerdos, sus normas «no quedan excluidas de arbitraje».
Con esta afirmaciôn normativa se descarta la discusiôn doctrinal que por 
anos acompanô al concepto de Orden Pùblico relacionéndolo con 
conductas morales predeterminadas. El Art. 16 de la CE al proclamar la 
libertad ideolôgica y religiosa, impide que un concepto basado en 
afirmaciones morales pueda ser impuesto a los particulares.
DIEZ-PICAZO y PONCE DE LEÔN, Luis. Fundamentos de Derecho civil 
patrimonial. Madrid: Tecnos, 1986. Tomo I, Vol. 2, p. 746.
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«valores superiores»^\ reconocidos por la Constituciôn (art. 1 y art.
10.1 CE) sobre la dignidad de la persona e interviene como limite de 
la autonomia.
El Tribunal Constitucional sentencia nûm. 19/1985 de 13 
febrero expresa que:
«El respeto a los derechos fundamentales y libertades 
pûblicas garantizados por la Constituciôn es un componente 
esencial del Orden Pùblico, y  que, en consecuencia, han de 
tener por nulas las estipulaciones contractuales  
incom patibles con este respeto» (Énfasis suplido). En el 
mismo sentido, el Tribunal Supremo indica que son: «el 
conjunto de principios juridicos (...) que son absolutamente 
obligatorios para la conservaciôn del orden social en un 
pueblo y en una época determinada»^^.
Esta aproximaciôn refleja el carâcter temporal imperante en el 
Orden Pùblico. Como otras normas del Ordenamiento Juridico, tiene 
que ser interpretada por el art. 3.1 del Ce -en su Titulo Preliminar- 
acorde con «la realidad social del tiempo en que han de ser 
aplicadas»^^. El término, por lo tanto, responde a circunstancias
IZU BELLOSO, José. Los conceptos...Ob. Cit. 240 p.
En la STS de 5 de abril de 1966 que lo define, criterio que ha sido 
sostenido por la STS de 31 de diciembre de 1979, Sala de lo Civil 
(Ponente: CASTRO GARCIA, J.).
Uno de los àmbitos donde mas se refuerza su carâcter temporal es el 
familiar. Los conceptos de Orden Pùblico han variado significativamente a 
través de los tiempos con la inclusiôn de nuevos va lores sociales. 
Ejemplos de esto es el reconocimiento de la igualdad entre los hijos, la 
validez del matrimonio entre personas del mismo sexo, la validez del acto 
de separaciôn entre los cônyuges, el reconocimiento de los efectos légales
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cambiantes, propias de cada tiempo y iugar, asi como a ideas 
politisas y sociales imperantes en una sociedad en un moments
determinado^"^.
En definitiva, el Orden Pùblico es el conjunto de normas de 
rango superior que rigen los pactos entre individuos y actùa como 
limite al autonomia de la voluntad^®, en aras de excluir la trasgresiôn 
del interés pùblico, sancionando cualquier vulneraciôn al principio de 
igualdad o lesiôn de los derechos fundamentales de los contratantes 
(art. 6 y 1255 del Ce) declarandolos estas estipulaciones como 
nulas^® (art. 7.2 del Ce). Se conduce como un mecanismo para 
corregir y orientar el pacto y protéger los derechos de la parte mas 
débil-contractual o extracontractual-^^.
Es precise advertir, que por modificaciones normativas 
pueden varier los intereses protegidos por el Orden Pùblico. A
de los actes realizados por la mujer casada en representaciôn de su propio 
patrimonio, entre otros.
Ese carâcter temporal y dinàmico del término impide que se pueda 
establecer con precisiôn sus predicamentos générales. Su variabilidad 
impide que pueda cifrarse su contenido que esta «siempre en constante 
révision». AC EDO PENCO, Ângel. "El orden pùblico actual como limite a la 
autonomia de la voluntad en la doctrina y la jurisprudencia”. Anuario de la 
facultad de Derecho. Universidad de Extremadura. N° 14/15 (1996/1997) p. 
341.
«Aspira a protéger a la comunidad de los ataques que sufran sus màs 
esenciales valores, actuando en tal caso como limite a la autonomia de la 
voluntad» ACEDO PENCO, Ângel. Orden... Ob. Cit. p. 341.
Postura que ha sido respaldada por las STC 19/1985 de 13 febrero y la 
STC de STS 112/1986 de 30 septiembre sobre acuerdos laborares que 
vulneren los principios Constitucionales.
La protecciôn de los intereses de los mâs débiles justifica la intervenciôn 
estatal en los acuerdos laborales, de consumidores y acreedores. En 
algunos casos a través de la sanciôn sustantiva como la nulidad de los 
contratos (el Art. 8 de la Ley sobre Condiciones Générales de la 
Contrataciôn, Ley 7/1998, de 13 de abril) o mediante mécanismes 
procesales que permitan la acciôn colectiva de los interesados (Arts. 71-98 
de la LEC).
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manera de ejemplo, se encuentran el estado juridico pretérito sobre 
la intervenciôn de terceros en reclamaciones judiciales, a los cuales 
la derogada Ley de Enjuiciamiento Civil de 1881 no le reconocia 
legitimaciôn activa, ni pasiva -a menos que fuera un tercero registral- 
En este sentido, los Tribunales no se pronunciaron sobre si 
correspond ia o no a un supuesto de Orden Pùblico, como protecciôn 
a sus Derechos^®. El cambio de concepto ocurre con la nueva LEC 
de 2000, donde especificamente se reconoce en los arts. 13 y 14 
LEC dos nuevos supuestos para la protecciôn de los Derechos de 
los terceros que son: la intervenciôn de sujetos originariamente no 
demandantes ni demandados y la intervenciôn provocada.
2.2.1 Postulaciones doctrinales en torno al concepto de 
Orden Pùblico y la libertad de pacto en el contexto de creaciôn 
de patrimonios separados
Conviene ahora precisar las razones doctrinales que vinculan 
al Orden Pùblico con el patrimonio separado. Generalmente se ha 
considerado al Orden Pùblico como mecanismo de sanciôn de las 
disposiciones patrimoniales (art. 1255 del Cc)^®. Anulando sus 
efectos o reconociendo su validez, luego de la nulidad inicial, para la
Esta es la doctrina seguida por el Derecho Procesal Norteamericano que 
entiende que se viola el debido proceso de ley si los terceros interesados 
no se les permite participer de los procedimientos en los que puedan verse 
afectados sus derechos.
Incluso, en las jurisdicciones que reconocen la constituciôn de Trust, se 
les exigen unos predicamentos bésicos que limitan la autonomia de la 
voluntad en la creaciôn de estos nuevos patrimonios. Asi por ejemplo, las 
disposiciones del Côdigo civil de Puerto Rico Art. 840 - en adelante CGPR- 
exigen que el fin no contravenga la ley o la moral pùblica; el fideicomiso no 
puede estar sujeto a una condiciôn que dure mâs de 30 ahos (Art. 841 del 
CCPR); no puede existir fideicomisos secretes; no puede utilizarse el 
fideicomiso para permitir heredar a personas que estân incapacitadas para 
suceder (Art. 847 del CCPR).
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protecciôn de intereses imperatives (buena fe, derechos 
adquiridos,...).
Esta concepciôn denominada como «Orden Pùblico 
econômico», se fundamenta en la intervenciôn de las normas 
superiores imperantes, en un momento determinado, que garantiza 
la seguridad en el trâfico juridico. Actùa como mecanismo de 
protecciôn del acreedor, pues se considéra que no se encuentra en 
una situaciôn de igualdad para la protecciôn de sus intereses, como 
DIEZ PICAZO, expresa que «[l]a creaciôn de derechos reales 
afectan al Orden Pùblico (econômico), en tanto que constituye un 
freno a la libre circulaciôn de bienes y  hace sufrir a terceros cargas a 
cuyos nacimientos fueron ajenos y  de las cuales elles no van a 
obtener ninguna utilidad»^^.
Para compensar esta situaciôn, se plantea el principio de 
responsabilidad universal, entendido como «la situaciôn de sumisiôn 
del deudor y  de su patrimonio al poder coactivo del acreedor con el 
fin de que éste logre la satisfacciôn de su interés en la obligaciôn»^\.
La dogmâtica recurre a su referencia para justificar el 
sometimiento del patrimonio al principio de legalidad. «Las normas 
que lo regulan son imperatives, por razôn de la seguridad juridica - 
pues hay en el patrimonio y  en su regulaciôn intereses sociales que 
trasciende a los de su titular»^^. La seguridad juridica (art. 9.3 CE) 
requiere de la certeza que ofrece la normativa para garantizar el
DIEZ PICAZO y GULLÔN BALLESTEROS. Sistemas de Derecho Civil. 
Madrid: Tecnos, 2003, p. 49.
DIEZ-PICAZO PONCE DE LEON, L. Fundamentos de Derecho civil 
patrimonial Ob, cit. 1986, p. 746.
RIVERO HERNANDEZ, Francisco. “Teoria general del patrimonio”. 
Patrimonio familiar...Ob. Cit. p. 83.
113
La prohibiciôn del Trust bajo la doctrina dei Orden Pùblico Econômico
Capîtulo II
favor creditoris^^. Esta postura fue asumida por autores como DE 
CASTRO®^ DIEZ PICAZO®®, DORAL GARCIA®® y PRADA 
GONZALEZ®^ y ubica el principio de responsabilidad patrimonial 
universal del deudor (Art. 1911 del Ce) como materia protegida por el 
Orden Pùblico, que sôlo puede ser alterada por disposiciôn legal.
El acreedor se considéra como una parte débil, debido a que 
el sistema es déficiente en la provisiôn de recursos que permitan la 
efectiva ejecuciôn de sus intereses en el patrimonio del deudor. Por
BOSH CARRERA, Antonio. “La admisiôn”... Ob. Cit. 595 p.
En uno de sus ùltimos trabajos el profesor DE CASTRO examina el 
contenido del Orden Pùblico a partir de su valoraciôn histôrica y social. 
Concluye fundamentalmente que se justifica la protecciôn de ciertas clases 
sociales considéras como las partes mâs débiles, como ocurre en el caso 
de la protecciôn de los consumidores. Afirma ademâs que por el carâcter 
variable del Orden Pùblico, permite que el ordenamiento se mueva al 
reconocimiento de que en ciertos contratos se permita la inclusiôn de 
exenciones a la responsabilidad. Como admite, en cuanto a los limites de 
la autonomia de la voluntad en cada momento de la historia la «balanza se 
puede inclinar hacia el uno o hacia el otro polo». DE CASTRO, Federico. 
Limitaciones... Ob. Cit. p. 1056-1058.
El profesor DIEZ PICAZO entiende que aunque existe la posibilidad de 
que la autonomia privada pueda crear nuevos derechos reales atlpicos, no 
basta para ello la simple voluntad, la mera libertad o la pura apetencia, sino 
que es necesario de que exista n otros contrôles sociales entre los cuales 
identifica: el objeto, la forma y la publicidad. DIEZ-PICAZO, Luis y PONCE 
DE LEÔN. Fundamentos de Derecho Patrimonial III Ob. Cit. p. 131.
Para DORAL GARCIAL, el Orden Pùblico trabaja desde una doble 
esfera, la primera como mecanismo sancionador de los actos juridicos al 
declararlos como nulos cuando no responden a los intereses sociales 
imperantes y al mismo tiempo le da validez a ciertos hechos juridicos como 
mecanismo para protéger ciertos principios juridicos. DORAL GARCIAL, 
José A. La nociôn del Orden Pùblico en el Derecho Civil. Pamplona; 1967,
p. 62.
Este autor entiende que es necesario que el ordenamiento reconozca 
ciertos atributos juridicos a la constituciôn del patrimonio de manera que 
justifiquen su existencia. Aunque explica que no esté claro en ninguna de 
las regulaciones relativas a patrimonios separados las normas relativas a 
la responsabilidad del Art. 1911 de Ce. Lo que en ocasiones permite que 
el tema pueda ser regulado por la libertad particular. PRADA GONZALEZ, 
José M. “Patrimonios adscritos a fines”. Revista Juridica de Derecho 
Notarial. 1992, p. 184.
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lo tanto, requiere de la prevision de otros recursos sustantivos que 
garanticen la satisfacciôn de su crédite. Esos remedies, segùn 
fueron previstos por el Derecho histôrico®® civil, requieren de la 
nulidad de actos voluntaries que restrinjan la responsabilidad 
universal®®.
Tal y como ha sido expresado por la DGRN, «/a 
responsabilidad universal patrimonial tiene una évidente funciôn 
estimuladora del cumplimiento voluntario y  de garantia "a priori", en 
cuanto que advierte al deudor y  asegura al acreedor que su 
satisfacciôn se procurarà a costa de cualquier bien de aquél, salvo 
los estrictamente excluidos por la ley misma; esta funciôn quedarà 
eliminada si se admitiese la inejecutabilidad de los bienes sujetos a 
prohibiciôn de disponer y  obligaria al eventual acreedor a considerar, 
previamente a la concesiôn de su crédite, no sôlo la importancia del 
patrimonio del deudor sino ademâs la concreta situaciôn juridica de 
los bienes y  derechos que lo integran con el consiguiente 
entorpecimiento del trâfico juridico». (RDGRN de 22 de Febrero de 
1989).
®® La remisiôn de las teorias generates de los contratos desarrollada para 
interpréta r el Côdigo Civil Napoleônico. En su redacciôn original el articule 
que disponla sobre el Orden Pùblico era el nùm. 9 y establecla que «la 
infracciôn de las /eyes que interesan al pùblico no podrâ ser amparada ni 
por convenios ni por desestimaciôn».
El principal problema de esta interpretaciôn reside en que «es que 
ningùn texte juridico ofrece una definiciôn del contenido de la libertad de 
disposiciôn; y los intentes doctrinales dirigidos a tal fin remiten a nociones 
como "la autonomia de la voluntad", o "el orden pùblico", incurriendo en un 
circule tautolôgico que nada aciara». NUL ESTUDIO. “La anulaciôn del 
laudo arbitral en la ley de 23 de diciembre de 2003, de arbitraje”. Estudios 
sobre invalidez e ineficacia. Nulidad de los actos juridicos [en llnea]. [réf. 
de 1 de octubre de 2006]. Disponible en Web: http://www.codigo- 
civil.info/nulidad/lodel/document.php?id=93.
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En conclusion, la responsabilidad universal se interpréta como 
materia del Orden Pùblico en ausencia de otros recursos procesales 
o sustantivos que permitan al acreedor la compléta satisfacciôn de la 
deuda en los casos en que se han realizado disposiciones 
fraudulentas y el patrimonio ejecutado sea insuficiente.
2.2.2 La jurisprudencia de! TS v. DGRN: Dicotomia en la 
Question de la relaciôn de Orden Pùblico y la autonomia de la 
voluntad.
Por ser el Orden Pùblico un concepto mutable, la 
jurisprudencia (art. 1,6 y 1,7 Cc)®° tiene un papel fundamental en 
ofrecer los criterios de su contenido en cada caso, acordes con los 
principios imperantes en un momento particular en la sociedad. Por 
ende, es necesario revisar las aproximaciones que ha tenido la 
jurisprudencia en esta materia®\
La jurisprudencia en torno al tema es confusa por mas que, 
aparentemente, sea uniforme. La postura mâs estricta es la 
asumida por la DGRN que en sus diferentes pronunciamientos ha 
mantenido que «en los derechos reales predominan los criterios de 
Orden Pùblico, al contrario de lo que ocurre con el derecho de 
obligaciones presidido, cas/ por complété, por la autonomia de la
Art. 1 (6) y (7): «6. La jurisprudencia complementarà el ordenamiento 
juridico con la doctrina que, de modo reiterado, establezca el Tribunal 
Supremo al interpretar y aplicar la ley, la costumbre y los principios 
générales del derecho. 7. Los Jueces y Tribunales tienen el deber 
inexcusable de resolver en todo caso los asuntos de que conozcan, 
ateniéndose al sistema de fuentes establecido».
Sobre el reconocimiento legislativo a estas potestades judiciales. Véase, 
MIQUEL, José M. “Comentarios al Art. 7.1 del Ce". En: PAZ-ARES (dir.) 
Comentarios al Côdigo Civil y Compilaciones forales I. Madrid: Editorial de 
Derecho Privado, 1991, p. 36-39.
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voluntad de los particulares»^^ (Resoluciôn 23 de octubre de 1987). 
La responsabilidad patrimonial es «materia excluida de la autonomia 
de la voluntad»^^, segùn la RDGRN de 22 de Febrero de 1989.
El Tribunal Supremo®"^, en cambio, ha mantenido una postura 
mâs flexible, expresando que cuando el juzgador se encuentra ante 
una acciôn por nulidad de actos «No pueden aplicarse 
indiscriminadamente como déterminante la nulidad, sino que hay
El asunto del que versa la Resoluciôn es la inscripciôn de unos tipos de 
interés variable que contravienen a la usura, asi como una clâusula que 
amplla los remedios coactivos del acreedor estableciendo una 
compensaciôn adicional en caso de pago anticipado.
En este caso se trata de inscripciôn de una clàusula de limitaciôn de 
responsabilidad impuesta en una transmisiôn mortis causa. «Entender que 
cabe en el momento de disponer de un bien a titulo gratuito, substraer el 
bien a la ocasiôn de los acreedores del donatario, en conjunciôn con la 
potencial amplitud de esta via de excepciôn, desdibujaria gravemente el 
principio de responsabilidad patrimonial universal, con évidente detrimento 
del crédite y las negativas consecuencias para la economia del pais».
El término Orden Pùblico procesal en la mayorfa de las ocasiones se 
utilize por los Tribunales de Casaciôn para admitir argumentes que no 
fueron originalmente esgrimidos en las instancies originales. En este 
sentido se encuentran las decisiones del TS en cuanto a cosa juzgada STS 
21 de junio de 1988, 3 de marzo de 1990, 7 de octubre de 1991, 25 de 
octubre de 1991; costas procesales 4 de abril de 1987, 7 de mayo de 1990, 
31 de enero 1992; procedimientos especiales STS 7 de julio de 1989 (LAU) 
y reglas relativas a la jurisdicciôn STS 1 de julio de 1986, 16 de octubre de 
1990, 4 de abril de 1992; entre otros planteamientos.
El Tribunal Constitucional también ha hecho referencia al término al 
reiterar el carâcter de Orden Pùblico que reviste actos procesales 
sentencia nùm. 20/1986 de 12 febrero. RTC 1986\20, sentencia nùm. 
20/1986 de 12 febrero. RTC 1986\20, sentencia nùm. 38/1988 de 9 marzo. 
RTC 1988\38. Pueden citarse una inmensa cantidad de Sentencias sobre 
normas procesales y su carâcter de Orden Pùblico, en los ùltimos ahos 
solamente estân STS 12 de abril 1996, 8 de abril de 1994, 2 de julio de 
1992, 12 de noviembre de 1993 y a precisar qué asuntos corresponden o 
no a materia de Orden Pùblico como por los conceptos de filiaciôn- 
paternidad 3 de diciembre de 1988, 19 de enero de 1990, 28 de noviembre 
de 1992 y 5 de noviembre 1987, la nulidad absoluta de acuerdos inmorales 
adscrito por la Junta de Condôminos 25 de noviembre de 1988 y la 
instituciôn de la légitima STS 8 de mayo del 989.
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clasificar los actos». En este sentido, se puede distinguir très 
diferentes grupos:
- En primer Iugar, se encuentran los actos juridicos que son 
nulos por disposiciôn expresa de la ley (p.e. los actos de dominio 
realizados por el declarado insolvente, sin autorizaciôn judicial art. 
40 LC).
- En segundo Iugar, aquellos actos que aunque contraries a 
Derecho, la ley dispone su validez o contra leguen (p.e. la protecciôn 
de los terceros registrales. Art. 34 LH).
- En tercer Iugar, los actos contraries a preceptos légales, sin 
que se disponga de manera expresa su nulidad o validez. En este 
ultime supuesto, en el cual estaria el art. 1911 del Ce debiendo 
entonces «el juzgador extremar su prudencia en uso de una facultad 
hasta cierto punto discrecional, analizando para ello la Indole y  
finalidad del precepto legal contrariado y  la naturaleza, môviles, 
circunstancias y efectos prévisibles de los actos realizados, para 
concluir declarando vàlido el acto, pese a la infracciôn legal, si la 
levedad del caso asi lo permite o aconseja y  sancionàndole con la 
nulidad si median trascendentales razones que patenticen al acto 
como gravemente contrario al respeto debido a la ley, la moral o el 
orden pùMco»®®.
Pero si la posibilidad de aplicar esta doctrina no suscita 
mayores inconvenientes técnicos, el cômo ha de implementarse en 
la pràctica si que présenta algunas dificultades. En relaciôn con los
STS de 17 de octubre de 1987, Sala de lo civil (Ponente: SERENA 
VELLOSO, C.).
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patrimonios separados que operan al margen de la ley, el Tribunal 
Supremo no se ha referido a estos predicamentos.
Sin embargo, si ha reconocido los efectos de masas 
separadas reguladas por pacto. Este es el caso en que se 
encuentra la STS, Sala de lo Social de 31 de Enero de 2001®®, que 
reconoce la creaciôn de unos «fondas internos» con el propôsito de 
gestionar una majora voluntaria de la Seguridad Social. Aunque 
estos patrimonios no cuentan con el respaido normative, «el 
patrimonio generado por el Plan es objeto de contabilizaciôn 
separada dentro del balance del Promoter». En igual circunstancia 
se encuentran las masas résultantes de un proceso de transiciôn de 
entes pûblicos a privados, en cuyo caso sin gozar de consideraciôn 
de persona juridica, si son al menos catalogados como una:
«Entidad juridica, en el concepto que de elles establece el art. 
33 LGT (EDL1963/94) - derogada por la LGT 38/2003 de 17 
de diciembre-, que considéra sujetospasivos a (...) las demàs 
entidades que, carentes de personalidad juridica, constituyen 
una unidad econômica o patrimonio separado, susceptible de 
imposiciôn». STS Sala de lo Administrativo, de 8 de Febrero 
2003®^. (Aciaraciôn normativa suplida).
En este caso se reconoce que un patrimonio separado creado por el 
acuerdo colectivo «fqjue el régimen de prevision de los empleados de 
"Caja de Ahorros B. " no tiene naturaleza de plan de pensiones sometido a 
la Ley 8/1987 de Planes y Fondes de Pensiones EDL1987/11479, sino que 
es, como ya senalara una sentencia del Tribunal Supremo de 6 de octubre 
de 1995 EDJ1995/5130, una majora voluntaria de Seguridad Social 
gestionada por un "fonde interne"». STS de 31 de enero de 2001, Sala de 
lo Social (Ponente: MARTIN VALVERDE, A.).
STS de 8 de febrero de 2003, Sala de los administrativo. (Ponente: 
MATEO DiAZ, J.).
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De las interpretaciones jurisprudenciales transcritas no queda 
claro cômo opera el concepto de Orden Pùblico como mecanismo de 
sanciôn del patrimonio separado. Lo que si es cierto es que se 
observa una tendencia del Tribunal Supremo hacia el 
reconocimiento del patrimonio separado regulado mediante pacto.
2.2.3 Soluciôn moderna doctrinal al planteamiento de 
Orden Pùblico como limite a la voluntad contractual
Un comentario actual sobre el tema es presentado por las 
profesoras ARROYO I. AMAYUELAS^® y SANTISTEBAN MARTIN®®, 
quienes han sugerido que se puede flexibilizar la apreciaciôn 
doctrinal que sanciona como nulo los contratos que crean 
patrimonios independientes. Esto permitiria justificar la inclusiôn en 
el ordenamiento de supuestos como el trust. En sîntesis, los 
argumentos sobre los que estriba su critica, y que explican y 
documentan profusamente, son très:
1. El apoyo del Derecho Comparado especificamente por las 
soluciones adoptadas para la protecciôn al acreedor por el 
D e r e c h o C i v i l  (Italia, Francia y Quebec) y el Common Law, en los 
ùltimos, amparados por el principio de favor débitons^
^  ARROYO i AMAYUELAS, Esther. “Dos principios bâsicos para la 
incorporaciôn del Trust en Espana”. Ob. Cit. p. 565-600.
MARTINEZ SANTISTEBAN, Sonia. El Instituto del Trust en los Sistemas 
de Derecho Légales Continentales y su Compatibilidad con los Principios 
de Civil Law. Navarra: Thompson-Aranzadi, 2005, p. 285.
Para la protecciôn del trâfico juridico. Argumento que se apoya en la 
base Primera de la Ley de Bases de 11 de mayo de 1888 que entre sus 
fuentes del Ce cita précédantes del Derecho extranjero que hubieran 
obtenido asentimiento entre los jurisconsultos.
El Favor Débitons es el principio no escrito que impera en un 
ordenamiento determinado, que ante la ausencia de algûn precepto legal o
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2. El reconocimiento, en el Derecho espanol^®^, de algunos 
derechos o bienes que quedan sustraidos de la garantia crediticia de 
los acreedores. En este supuesto se encuentran:
a. Limites convencionales a la responsabilidad universal 
donde la ley permite que se concrete a determinados bienes la 
ejecuciôn de los acreedores. Entre estos estân el pacto de no 
agresiôn de bienes distintos a los hipotecados (art. 140 LH) y el art. 
1807 del Ce sobre renta vitalicia, a titulo gratuito.
b. El reconocimiento de bienes indispensables para la 
subsistencia del deudor (art. 607 y ss. de la LEC, Ley de 
Modernizaciôn de las Explotaciones Agrarias de 19/95 de 4 de Julio 
y el art. 76.2 LC).
c. Sujeciôn de ciertos bienes y derechos al cumplimiento de 
determinados créditos. El caso mâs destacado es el heredero que 
acepta a bénéficié de inventario (Art. 1023 del Ce).
3. La situaciôn en que se encuentran ciertas masas 
patrimoniales que, sin transformarse en una persona juridica, gozan 
de independencia de su titular. Ese es el caso en que un
una laguna en el mismo, se inclina a favor de la protecciôn de los intereses 
del deudor como la parte mâs débil del contrato. Aparece en el s. XVIII en 
Francia para eliminar los efectos pénales del incumplimiento de las 
obligaciones y se extiende hasta la incorporaciôn de algunos preceptos en 
el Côdigo Napoleônico. Actualmente se interpréta que en Espaha se 
extiende a las aplicaciones de los Arts. 1132, 1214, 1289, 1837 y 1339 del 
Ce.
A mi entender, es particularmente paradôjico el recurrir a supuestos 
légales -por cierto de carâcter extremadamente extraordinario- para 
argumentar a favor del reconocimiento de limitaciones en la 
responsabilidad fuera del marco legal.
121
La prohibiciôn dei Trust bajo la doctrina del Orden Pùblico Econômico
Capîtulo II
constituyente sépara unos actives para la formaciôn de una 
fundaciôn o una sociedad (Art. 11 LF y Art. 15 y 16 de LSA).
4. En un caso al margen de la discusiôn de estas autoras, 
pero que se encuentra en el mismo supuesto de exclusiôn de la 
responsabilidad universal mediante pacto, se plantea el tratamiento 
jurisprudencial ofrecido al garante hipotecario por deuda ajena. Este 
caso denominado como «fianza real» se recoge en las STS de 6 de 
octubre de 1995^°®, 23 de marzo de 2000^°"^ y 9 de marzo de 
2006^°®. Como expresa FELIU REY en su anâlisis sobre la 
sentencia de 23 de marzo de 2000, sôlo puede erigirse mediante 
voluntad contractual dicho limite. En ausencia de este supuesto la:
«[rjesponsabilidad no se encuentra constrehida al bien sujeto 
de hipoteca, sino que el principio de responsabilidad 
patrimonial universal no se encuentra limitada per se. 
excepciôn hecha del iueao del principio de autonomia ex Art. 
1255 de Cc»^°l
Me detendré en el primero de los argumentos por requérir 
anâlisis independiente y por ser notablemente recurrido por estas 
autoras.
STS de 6 de octubre de 1995, Sala de lo civil. (Ponente: MARINA 
MARTiNEZ-PARDO, J.).
STS de 23 de marzo de 2000, Sala de lo civil. (Ponente: MARTINEZ- 
CALCERRADA GOMEZ, L.).
STS de 9 de marzo de 2006, Sala de lo civil. (Ponente: MONTES 
PENADES, V.).
Véase FELIU REY, Manuel. “La fianza real, subrogaciôn por pago de 
tercero interesada y solidaridad no uniforme”. La ley: Revista juridica 
espanola de doctrina, jurisprudencia y bibliografia. N° 7 (2001), nûm. 5429.
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2.3 Protecciôn del trâfico juridico en la creaciôn de 
patrimonios separados en otros ordenamientos.
En cuanto al Derecho comparado, la doctrina se ha 
decantado por la alusiôn a las prâcticas juridicas asumidas por dos 
sistemas; el primero el Derecho italiano^®^ y el de Quebec como 
referencia del Derecho Civil y el segundo las soluciones procesales y 
sustantivas del Derecho Comûn (con particular menciôn del Derecho 
inglés y norteamericano).
En cuanto a la evoluciôn normativa relativa al desarrollo del 
concepto de esquema fiduciario es interesante resaltar que Italia^®® 
firma y ratifica el Tratado de la Haya de 1985 que reconoce los Trust 
offshore e intenta posteriormente permitirlo y regularlo a nivel interno 
en dos propuestas legislativas que no prosperan (en 1998 y 1999). 
El 9 de febrero de 2006, la Câmara de Diputados aprueba la 
questione di fiducia, il disegno di legge n. 6323, conversione in 
legge, con modificazioni, del decreto-legge 30 dicembre 2005, n.
En particular se estudia al Derecho italiano y francés como referencias 
del Derecho Continental. A pesar de que Latinoamérica tiene mâs de 6 
décadas de experiencia en torno a temas como el fideicomiso bancario, en 
la dogmâtica existe escasa menciôn al tema. Sin embargo, en los ùltimos 
dos ahos ambas legislaciones ha incorporado normas de reconocimiento 
de creaciôn de patrimonios separados al amparo de la autonomia de la 
voluntad.
'°® Para MARTIN SANTIESTESBAN, S. El instituto... Ob. Cit. p. 240 
existen très puntos que indican como se ha flexibilizado el concepto: 1. 
Una flexibilizaciôn, fundamentalmente por la jurisprudencia, de los 
principios de Orden Pùblico. Clasificândoles ahora como mera mente 
directives. 2. Una protecciôn mayor por el Derecho positive de los intereses 
crediticios introduciendo nuevos mécanismes procesales que ofrece n una 
«relaciôn equitativa entre la autonomia de la voluntad y el Orden Pùblico». 
3. La separaciôn, en los ùltimos ahos, por parte de la doctrina del âmbito 
en que opera la separaciôn patrimonial y la responsabilidad universal por 
deudas.
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273, ahadiendo al Art. 2645 del Codice civil una disposiciôn que 
permite crear fiducias en el ordenamiento interno.
Esta Ley pone fin a una discusiôn doctrinal que por ahos 
acompahô a ese pais, sobre todo porque aunque no existîa ley de 
patrimonios separados ex lege, Italia habla firmado el Tratado de la 
Haya de 1985 y, como afirma CASTRONOVO^°®, se habla 
interpretado por la Jurisprudencia^^® y la dogmâtica que «[cjosi è nel 
caso dell’Art. 2740, primo comma. Esso non formula un divieto ai 
soggetti privati di una separazione dei be ni è, invece, la separazione 
dei beni un effetto come taie non perseguible perché dalla normativa 
in questione e da norme come quella dell’art 19».
CASTRONOVO, C. Trust e Dirito Civile Italiano. Riprodotto da Europa e 
Diritto Privado, 1998, p. 1322.
En una de las ultimas sentencias del Tribunal de Milân, de 7 de junio de 
2006 se ha reconocido la capacidad para constituir un patrimonio separado 
como el Trust. Aunque no se puede negar que la postura mayoritaria, 
sanciona la transmisiôn patrimonial con efectos del Trust por su conflicto 
par conditio creditore. Como expresa la Sentencia del Tribunal de Bolonia 
de 2003: «Un conflitto tra il principio délia responsabilité patrimoniale del 
debitore con tutti i suoi beni e la segregazione in cui si sostanza il Trust non 
configge con principi inderogabili di ordine pubblico perché nel nostro 
ordinamento vi sono altri istituti in cui la limitazione délia responsabilité pué 
attuarsi e nessuno ha mai dubitato délia loro legittimité, salvo particolare 
circostanze in cui rilevi un tentative di frode alla legge owero venga sancita 
la inefficacia dell'atto per la tutela délia par condicio creditorum nella 
ricorrenza di istituti a tutela dei creditori stessi. Basta pensare ad esempi - 
che si possono trarre dalla dottrina che si é occupata specificamente 
dell'effetto délia segregazione- all'ipotesi di cui alTArt. 1707 c.c. (che sottrae 
all'azione esecutiva del creditori del mandatario i beni che questi abbia 
acquisito a nome proprio nel mandate senza rappresentanza) o alla 
disciplina del fonde patrimoniale (art 170 c c per cui solo i creditori per 
obbligazioni sorte per i bisogni délia famiglia possono agire sui beni del 
fonde), oitre che a tutte le ipotesi riconosciute in materia societaria dal giâ 
menzionato décrété legislativo n. 6/2003 (artt. 2447-bis, 2447-decies)». 
Tribunale di Bologna Sez Quarta Civile 1366/2003.
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En su artîculo, Trust e Art. 2740 cc: Un problema finalmente 
risolto, MANES entiende que gracias a la postura jurisprudencial 
asumida en esa jurisdicciôn en los ùltimos ahos se puede afirmar 
que:
«Il problema teorlco délia trascrizione, vitale per la stessa 
operatività del Trust e foriero di stimolanti spunti di 
elaborazione sistematica, sembra oggi giunto al suo seconde 
livello di indagine: più volte affrontato e positivamente risolto 
dalla nostra giurisprudenza (la peculiarità del caso in esame 
riguarda l ’oggetto délia transcrizione, che è qui non già l ’atto 
dispositive ma il vincolo di Trust auto-dicharato dal disponente 
che è aile stesto tempo Trustee; ma le corti italiane hanno 
vagliato la legittimatà di trascrizioni di atti di acquisto di beni 
immobili da parte del Trustee»^^\.
En el caso de Francia, seincorporô al Côdigo civilla figura de 
la fiducia el 19 de febrero de 2007. Predicada como un «patrimoine 
fiduciaire», esta modalidad de patrimonio separado se encuentra 
inmune ante la declaraciôn de insolvencia del fiduciario y del 
constituyente (Art. 2025 del Code). Sin embargo, reconoce la 
potestad de los acreedores de la fiducia cuando eésta sea insolvente 
de perseguir los bienes del constituyente, a no ser que se pacte otra 
cosa (Art. 2025 del Code).
En cuanto al Derecho de Quebec, éste adoptô la soluciôn de 
reconocer el patrimonio fiduciario como un ente sin titularidad (Art. 
1261 CCQ). Sôlo puede constituirse mediante un contrato, -oneroso
MANES, Paola. Trust e Art. 2740 cc: Un problema finalmente risolto [en 
lînea]. [réf. de 20 de agosto de 2006] Disponible en Web: ll-7rusf-in-italy.it.
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O gratuito-, mediante testamento, mediante la ley o mediante la 
aplicaciôn judicial de la ley (Art. 1262 CCQ). Su eficacia ante 
terceros depende del cumplimiento de las normas de publicidad (Art. 
1263 CCQ). El constituyente, beneficiario o Trustee^^^ concursal, 
pueden impugnar el negocio realizado en fraude de acreedores 
cuando la transmisiôn se realizô indebidamente (Art. 1209.2 CCQ).
2.3.1 La protecciôn de la seguridad juridica en el trâfico 
econômico del Common law.
Sobre cômo funciona en estos sistemas influenciados por los 
principios del favor créditons los remedios légales para la protecciôn 
en los casos de fraude, explica LUPOl que:
«Equity does not recognize typified procedures remedies, and 
has not, therefore, developed a theory of actions, but Roman 
Law concepts, which extend dolus to any phase of the legal 
relationship, and exception to any kind of injustice, seem to 
mirror the framework which equity has developed in the 
course o f the centuries»^
En las jurisdicciones del common law opera la actio pauliana 
gobernada por los principios generates implantados por el Estatuto 
de Elizabeth -que fue promulgado en 1571- y que aun opera en casi
La jurisprudencia de Québec ha establecido que se pueden atacar una 
transmisiôn fraudulenta si: «A proposal which provides the Trustee can 
attack any preference payment or fraudulent conveyance as defined by the 
Bankruptcy Act, if such payment could have been set aside if the debtor 
had made an assignment in bankruptcy, permits the Trustee under the 
proposal to attack any preferential payment or fraudulent conveyance, if 
such a transaction could have been set aside if the debtor had made an 
assignment in bankruptcy» Re Marcoux v. Banque Toronto-Dominion, 41 
Q.A.C. 213.
LUPOl, Maurizio. Trust ...Ob. cit. p. 20
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todas sus jurisdicciones, con excepciôn de! Reino Unido^^t Esta 
regulaciôn establece que se declararan nulas las transmisiones 
frauduientas que fueron hechas con la intenciôn de ocultar o 
defraudar a les acreedores. Su efecto es restaurer en el patrimonio 
del deudor el bien transferido. Dispone ademâs de une serie de 
actos denominados «badges o f fraud» en los que se presume como 
actos con ânimos fraudulentos, cuando:
a. Se realize une transmisiôn a un «relative»^^^
b. El deudor mantiene el control o posesiôn de la propiedad 
transferida
c. La transmisiôn se realizô en secreto
El Reino Unido ha introducido une serie de modifioaciones a dicho 
estatuto en una Ley de Transmisiones de 1925.
Estados Unidos. El termine relative para mayor concreciôn y economîa 
del lenguaje se entiende para efectos del «Uniform Fraudulent Transfer 
Act: Insider includes: (I) if the debtor is an individual, (A) a relative of the 
debtor or of a general partner of the debtor; (B) a partnership in which the 
debtor is a general partner; (C) a general partner in a partnership described 
in clause (B); or (D) a corporation of which the debtor is a director, officer, 
or person in control; (ii) if the debtor is a corporation, (A) a director of the 
debtor; (B) an officer of the debtor; (C) a person in control of the debtor; (D) 
a partnership in which the debtor is a general partner; (E) a general partner 
in a partnership described in clause (D); or (F) a relative of a general 
partner, director, officer, or person in control of the debtor; (Hi) if the debtor 
is a partnership, (A) a general partner In the debtor; (B) a relative of a 
general partner in, a general partner of, or a person in control of the debtor; 
(C) another partnership in which the debtor is a general partner; (D) a 
general partner in a partnership described in clause (C); or (E) a person in 
control of the debtor; (Iv) an affiliate, or an insider of an affiliate as if the 
affiliate were the debtor; and (v) a managing agent of the debtor. Son 
particularmente sospechosas las transmisiones realizadas a miembros de 
la familia, segun explica la Court of Appeals for the Second Circuit in Feist 
V. Druckerman, 70 F.2d 333, p. 334, (1934): «In view of the false statement 
of (the insolvent) as to a vital matter and in view also of the transfer of 
property to his wife and son, all within six months of the filing of the petition 
in bankruptcy, there is some reason to hold that an Inference of 'actual 
Intent' to defraud creditors 'as distinguished from intent presumed in law, ' 
should be drawn and that accordingly the conveyance».
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d. El deudor ha sido demandado o tiene pendiente una 
reclamaciôn anterior a la transmisiôn^^®
e. El deudor dispone de todo o una parte sustancial de sus 
actives^
f. El deudor se oculta de sus acreedores
g. El deudor oculta o remueve sus actives
h. El valor adquirido por c o n s id e ra tio n ^ por el deudor es 
irrazonable^^® en consideraciôn con el valor del active 
transferido
En In re Portnoy 201 B.R. 685 1996, el deudor constituye un offshore 
Trust con sus activos, luego de que en una acciôn por incumplimiento en 
contra de su Corporaciôn se incluyera su patrimonio personal como parte 
de la masa sobre la que se ejecutarla la Sentencia. El deudor intenta 
declararse insolvente por falta de activos y el acreedor solicita al Tribunal 
que considéré su interés en equidad en el Trust y  no admita el 
procedimiento de concurso. El Tribunal resuelve a favor del acreedorpues 
considéra probada la intenciôn. En In re Stephan Jay Lawrence 238 B.R. 
498 1999, el deudor luego una decisiôn arbitral que lo condenara a pagar 
una compensaciôn équivalente a unos US $20 millones, constituye un 
offshore Trust. El Tribunal Concursal déclara que la ûnica intenciôn en la 
creaciôn del Trust fue la defraudar. Ordena al settlor que repatrie los 
activos del Trust. Ante la imposibilidad de esta operaciôn lo condena a 
prisiôn por desacato.
En Inglaterra el caso In re SIMMS, Ex parte Trustee [Court of Appeal], 
Ch 1, (1934), que en instancia decide que 2 Ch 22 (1930), p. 23 indica que: 
«The transfer by a debtor of substantially the whole of his property, whether 
by way of charge or by way of sale, constitutes an act of bankruptcy, if the 
necessary consequence of the transfer will be to defeat or delay his 
creditors».
Fair consideration is given for property or obligation: (a) When, in 
exchange for such property or obligation, as a fair equivalent therefor and 
In good faith, property is conveyed or an antecedent debt is satisfied; or (b) 
When such property or obligation is received in good faith to secure a 
present advance or antecedent debt in amount not disproportionately small 
as compared with the value of the property or obligation obtained. (UFTA § 
3).
Sobre lo que puede ser considerado como fair consideration, el 
Tribunal Federal ha dispuesto que «[li]n the District Court and in argument 
here some point was made that the assignment itself recited as 
consideration the payment of $ 1 from Taub to Freitag. But clearly this was 
not meant to be and was not in fact the sole consideration for the
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i. El deudor era insolvente al momento de realizar el acto de 
disposiciôn
j. La concurrencia del acto de la transferencia y del 
incumplimiento sustancial de las obligaciones del deudor
Uno de los puntos mas importantes es que el «Estatuto de 
Elizabeth» no distingue entre los acreedores présentes o futures. 
Para evitar los efectos que podria tener este en el trâfico juridico se 
requiere que el reclamante pruebe que cuando se realizô el négocié 
existfa la intenciôn de realizar f r a u d e E n  Inglaterra estes 
remedies son recogidos por el Fraudulent Conveyance Act, 
Fraudulent Transfer Act e Insolvency Act^^\ de 1986. En America
assignment. The inclusion of the traditional nominal consideration may add 
nothing to the legal effect of the agreement, but it certainly does not detract. 
The agreement recites that it is in consideration of 'one dollar in hand paid' 
and in consideration of 'mutual promises, covenants, and agreements 
herein made and to be kept». Freitag v. Strand of Atlantic City, 205 F.2d 
778.
En el caso del Trust se ha establecido que no es necesario que 
exista fair consideration para que el negocio sea efectivo. El hecho de que 
el settlor reciba compensaciôn por la transmisiôn es inmaterial. Hallowell 
Sav. V. Ticomb, 96 Me. 62. Puesto que por lo general el Trust, surge como 
un acto de liberalidad del disponente donde no recibe por lo general 
ninguna compensaciôn.
«Were the promises of Taub fair consideration for the assignment by 
Freitag? An executory promise may be very valuable. It may be 'property' 
and 'fair consideration' within the meaning of the Act. Moreover, the bona 
fides of the exchange must be determined in the light of the value of the 
property conveyed as well as the promise for which it was exchanged». 
Stokes Coal Co. v. Garguilo, 255 App.Div. 281, 7 N.Y.S.2d 414 (1938).
La principal diferencia entre las jurisdicciones que tiene el Estatuto de 
Elizabeth y las que tienen Uniform Fraudulent Conveyance/Transfer Act se 
trata del periodo en que el acreedor tiene para presentar su reclamaciôn. 
Mientras que el Estatuto de Elizabeth no reconoce ningûn tiempo limite, el 
uniform act reconoce un periodo de 4 ahos desde realizada la transacciôn 
o 1 ano desde el momento en que se conoce que se efectûo.
Para ver una distinciôn entre estos remedies y otros ofrecidos en Reino 
Unido, consulter el caso Re Yates, [2005] BPIR 476.
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las regulaciones sobre fraude son reguladas por el Uniform^^^ 
Fraudulent Transfer Act (UFTA) y el Uniform Fraudulent 
Conveyance Act (UFCA) -y por las minimas variaciones de estas 
regulaciones en los Estados-.
En el caso particular de los Trusts, se puede concluir que 
«fraud is a central theme of the law of Trust»^^^. En el Derecho 
ingles se reconoce que un Trust constituido en fraude de acreedores 
solo sera invalide en la porciôn que sea necesaria para el pago de 
las deudas (Sec. 172, Law of the Property Act 1925) y el patrimonio
Antes de explicar las soluciones juridicas implementadas por Estados 
Unidos, es necesario aclara conceptos fondamentales que rigen a dicha 
jurisdicciôn:
1. Las leyes de este ordenamiento son un conjunto de normas 
sustantivas y procesales, y de Derecho publico y privado. Un cuerpo de 
normas sobre un aspecto en especlfico, como por ejempio el Derecho 
Concursal, recoge todas las normas mercantiles, procesales, 
administratives, penales y civiles sobre el mismo tema.
2. El common law no reconoce procedimientos de reparaciôn 
mediante la teorla de las acciones como el Derecho civil. En las 
situaciones en que no existe un re medio reconocido por la ley especifica 
las partes afectadas pueden presentar sus recursos ante los Tribunales si 
demuestran que tienen un interés adverse al de la otra parte y que existe 
un daho real.
3. Existe por parte de los ciudadanos una desconfianza en la 
intervenciôn estatal en los aspectos de Derecho privado. Por lo tanto, los 
aspectos relatives al Orden Pùblico no se considéra, al igual que en el Civil 
law, como una limitaciôn a la autonomîa de la voluntad de los contratantes. 
No se basa la nulidad de los actos juridicos en principios générales de la 
Constituciôn, como en el caso de Espaha, por razôn de que la ley supreme 
norteamericana solo vincula la relaciôn del Estado con particulares -como 
ûnica excepciôn se encuentra la enmienda sobre la esclavitud-.
Los Uniforms Acts son una serie de libres directives o recomendaciones 
de unificaciôn que hace el Congreso de Estados Unidos a los diferentes 
Estados de la uniôn. Los cuales sôlo son vinculantes en las jurisdicciones 
que se han adscrito al mismo mediante la incorporaciôn en su ley interna. 
Este se fundamenta en que el gobierno central sôlo puede regular los 
asuntos comerciales que involucren al comercio interestatal, por normas 
imperativas del Derecho constitucional norteamericano (Clausula de 
comercio).
LUPOl, Maurizio. Trust... Ob. Cit. p. 21
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résultante sera de los beneficiaries. A esta conclusion llegô el 
Chancery Division en Ideal Bedding Company, Limited v. Holland, 
[1907] 2 Ch 157 que dispone que:
«It was proved at the trial that, at the date o f the execution of 
the settlement, there were other unsatisfied creditors o f the 
defendant C. Holland, besides the plaintiffs (...) There was an 
imperative Trust for sale after payment o f debts».
Los Tribunales examinan el poder de control del deudor y la 
posibilidad de que pueda recuperar la propiedad despues del 
procedimiento de insolvencia. La doctrina expuesta por el caso del 
Tribunal de Apelaciones del Reino Unido, Ward v Newalls, 2 All ER 
690;
«It is well established that a party is not entitled to rely on his 
own fraud or illegality in order to assist a claim or rebut a 
presumption. Thus when money or property has been 
transferred by a man to his wife or children for the purpose of 
defrauding creditors and the transferee resists his claim for 
recovery he cannot be heard to rely on his illegal purpose in 
order to rebut the presumption of advancement»^
En smtesis, influenciado por el reconocimiento de la creaciôn 
de patrimonies separados al amparo de la libertad de convenio, en el 
common law ha sido necesaria la inclusiôn de otros recursos que 
ofrezcan garanties al crédite. Recursos que igualmente permiten
Por la misma corriente puede verse Gascoigne v Gascoigne 1 KB 223 
at 226, Chettiar v Chettiar 1 All ER 494 at 498, AC 294 y Tinker v Tinker 1 
All ER 540 at 543.
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ellmlnar la validez de cualquier disposiciôn que se realice con el 
ânimo de defraudar a los acreedores.
2.4 Coacciôn patrimonial del deudor y satisfacciôn del 
interés del acreedor en el Derecho espanol
Aunque respaido los planteamientos esbozados por esta 
nueva corriente doctrinal, considère que se le escapa el principal 
argumente. Me refiero a que las condiciones que motivaron a 
considerar la protecciôn de los acreedores como un asunto de Orden 
Pùblico, han variado. Nuevas aproximaciones normativas, en 
particular la Ley Concursal del 2003, amplian el universe coactivo 
del acreedor sobre las actuaciones patrimoniales de su deudor y lo 
alejan de su consideraciôn como la parte débil. El ordenamiento 
espanol cuenta ahora con las herramientas suficientes para la 
protecciôn del trâfico juridico que permiten ampliar los su pu estos 
que pueden ser regulados por la autonomîa del convenio.
Para comprender mejor lo que postule es necesario remitirse 
a las condiciones juridicas pretéritas^^® sobre las que se elaborô la 
doctrina de Orden Pùblico econômico. Cuando el Profesor DE 
CASTRO en 1988 postulaba que el «Orden Pùblico serà el que hace 
que se vaya negando validez a las clàusulas de exenciôn de
En este sentido, MORILLAS JARILLO ha manifestado cuando se 
encontraba en vigencia la Antigua Ley concursal que «[e]l Derecho 
concursal espanol es fiel refrejo de una larga tradiciôn histôrica que 
concibe al empresarlo, converitdo en deudor Insolvente, como un 
defraudador (decoctor ergo fraudator) de las conflanzas restantes de las 
operaclones econômicas». MORILLAS JARILLO, Maria. J. Ta reforma del 
Derecho Concursal espanol: el Proyecto de Ley Concursal de julio de 
2002”. Derecho de los Negocios. Aho 14 (2003) p 149.
132
La prohibiciôn de! Trust bajo la doctrina dei Orden Pùblico Econômico
Capitulo II
responsabilidad»^^^, aludia a la protecciôn de un contratante que no 
se encontraba en una situaciôn de igualdad, con el objetivo de 
reforzar su posiciôn. Su estado de debilidad se debia a recursos 
sustantivos y procesales insuficientes para recuperar lo pactado en 
un patrimonio alterado.
En concreto, por mencionar los efectos de las disposiciones 
del deudor en los casos de ejecuciôn universal, el derogado Art. 808 
del Côdigo de Comercio establecia una presunciôn iuris et de iure de 
fraude sobre todas las transmisiones de bienes inmuebles realizadas 
a titulo gratuite por un comerciante^^®, dentro de los treinta dias 
précédantes a su quiebra. Y en los demas su pu estos, se 
consideraba que sôlo podian impugnarse los actos de disposiciôn 
posteriores a la presentaciôn del procedimiento de insolvencia. 
Todos los actos anteriores a estos plazos se catalogaban como 
transmisiones juridicamente correctes -a menos que el acreedor 
probase los presupuestos del derogado Art. 878.2 del C de c-. Lo 
que, en efecto, pone en una situaciôn de indefensiôn al acreedor 
sobre las disposiciones patrimoniales anteriores a dichos termines, 
sobre todo, en los supuestos en que el deudor los realizarâ en 
previsiôn de que su patrimonio séria insuficiente para subvenir la 
satisfacciôn de todo lo adeudado y que fuese improbable probar su 
intenciôn.
Previendo los efectos que tendria en la seguridad del trâfico, 
la dogmâtica élabora una serie de presupuestos que intentan
DE CASTRO, Federico. Notas sobre...Ob. Cit. p. 1058.
Las llamadas por GARRIGUES, acciones paulinas reforzadas basadas 
en el principio nemo liberalis nisi liberatus. GARRIGUES, Joaquin. 
Negocio fiduciario en el Derecho mercantil. Madrid: Civitas, 1991.
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protéger del fraude a los acreedores (p.e. la causa, legalidad 
contractual,...) y asegurar el trâfico juridico. Con el mismo propôsito, 
la prâctica judicial^^® ampifa excesivamente los plazos para las 
acciones de rescision establecidas en el Art. 878.2 del C de c. Los 
jueces, segûn explica ROJO «han venido haciendo un uso de sus 
facultades muy generosos con los acreedores, pero profundamente 
perturbador para el frâ//co»^®°.
Por consiguiente, ante la ausencia de otros recursos juridicos 
-sustantivos y procesales- que garantizaran la protecciôn del crédite, 
la dogmâtica, seguida de la jurisprudencia, sancionô cualquier 
intervenciôn de la autonomie contractual en la creaciôn de nuevos 
supuestos patrimoniales^®!.
Ahora bien, las nuevas disposiciones de la Ley Concursal 
amplian los recursos coactivos con los que cuentan los acreedores 
para lograr la satisfacciôn de su interés en la obligaciôn. Bajo la 
denominaciôn de «acciones de reintegraciôn», el Art. 71 de LC 
reconoce como «rescindibles los actos perjudiciales para la masa 
activa realizados por el deudor dentro de los dos ahos anteriores a 
la fecha de la declaraciôn» -un término superior incluso al
En este sentido destaca la STS de 11 de Septiembre de 1965 que en la 
aplicaciôn del Art. 878 del C de C entiende que se produce la nulidad Ipso 
iure sin que sea necesario tener en cuenta la buena o mala fe de los 
terceros que fueron parte en los actos de administraciôn y disposiciôn del 
quebrado.
ROJO, Àngel J. “Introducciôn al sistema de reintegraciôn de la masa de 
quiebra”. Revista de Derecho Mercantil. N° 151, 1979, p. 72 y ss.
Esto se funda como explica MORILLAS JARILLO, Maria José. “La 
reforma del Derecho Concursal Espanol...” Ob. Cit. en que «L[l]a idea 
fundamental que preside la regulaciôn de las situaciones empresariales 
concursales en el côdigo de 1885 (libro IV, titulo 1 arts. 870-941) es la 
protecciôn a ultranza de los derechos de los acreedores».
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reconocido por el common y se extiende a todos los actos
lesivos de la masa activa, incluyendo aquellos en que no existe una 
intenciôn fraudulenta.
El referido articule incluye ademâs una serie de presunciones 
a favor de la nulidad de los actos cuando estos «se realizan a favor 
de alguna de las personas especialmente relaclonadas con el 
concursado» o cuando constituyen «garantîas reales a favor de 
obligaciones preexistentes o de las nuevas contraidas en sustituciôn 
de aquéllas». Para que este recurso sea efectivo, el Art. 82.4 de LC 
obliga a la administraciôn concursal a inventariar todos los bienes 
présentes de la masa, asi como las acciones que deban 
«promoverse para la reintegraciôn de la masa activa». Con el objeto 
de que la ejecuciôn sea lo mâs cercano a la realidad global del 
patrimonio ejecutado^®®.
Ademâs, existen otros recursos juridicos que garantizan el 
cumplimiento de las obligaciones del deudor ya que los acreedores 
cuentan ahora con la publicidad que ofrecen los diferentes Registres
En EE.UU este plazo es de entre 90 dias y un aho antes de la 
declaraciôn de insolvencia (11 USCA sec. 547, Bankruptcy Code) o luego 
de que el deudor deviene insolvente (sec. 547 (e)). Para facilitar este 
mécanisme, el Derecho norteamericano ha reconocido al Juez la potestad 
legal para solicitar la entrega de informaciôn, no privilegiada, a cualquier 
agente, abogado, contador o cualquier tercero; sobre la mutaciôn 
patrimonial del deudor (11 USCA sec. 542(e)).
En el Reino Unido el término es de dos ahos desde la declaraciôn 
de insolvencia o cinco, si el deudor estaba insolvente. Insolvency Act, 
1986.
La acciôn de reconstrucciôn patrimonial no es ajena al Derecho civil 
espahol, es utilizada en el Derecho de sucesiones (Art. 654 y ss del Ce) o 
de familia (Art. 1410 del Ce). Con este mécanisme, los afectados pueden 
realizar un inventario con los actos dispositivos del deudor anteriores, y 
establecer cuâl es el carâcter -oneroso o gratuite- de todos los negocios 
realizados.
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-muebles e inmuebles, administratives o no-, para precisar las 
transmutaciones del patrimonio sujeto a la obligaciôn/'
En el mismo sentido, se encuentran las regulaciones 
mercantiles que permiten establecer el contenido y mutaciôn de las 
obligaciones que recaen sobre los diferentes patrimonies separados 
que actùan en el mercado financière. Se requieren cumplir con 
estrictas normas de informaciôn -RD 926/1998^®®- y evaluaciôn por 
entidades externas -Agencias de Calificaciôn Crediticia-. Lo que le 
permite a los acreedores-inversores estar informados sobre las 
transformaciones de la masa y fundar sus decisiones basadas en el 
riesgo.
En el âmbito del Derecho penal, se reconoce el castigo de 
ciertas actividades consideradas como «frauduientas» por el deudor. 
En el capitulo VII titulo XII del CP se castiga la insolvencia culposa, 
como una categoria diferente, aunque relacionada, con las 
actuaciones frauduientas. Corresponde a aquellas situaciones que 
buscan, segûn son descritas por MUNOZ CONDE, «quebrantarse la 
confianza y  la buena fe en la capacidad de pago del deudor que los 
acreedores fen/an»!®®. Lo que se p retende con la tipificaciôn de 
estos actos es protéger los derechos de crédite del acreedor y
En este punto, es necesario recordar las discusiones doctrinales en 
torno al reconocimiento por el sistema registral de un numerus apertus de 
los derechos reales y las expresiones teôricas que lo rechazan y postulan 
que aunque formai mente se reconozca, el numerus clausus es el que rige. 
Autores como SERVET hablan del numerus apertus de contenidos 
innominados. Una de las principales elaboraciones doctrinales al respecte 
es la del profesor DiEZ PICAZO, Luis. Fundamentos de Derecho 
Patrimonial III. Ob. Cit. p .131..
Espaha. Real dectreto 926/1998. Boletin Oficial del Estado, 15 de mayo 
de 1998, nùm. 116.
MUNOZ CONDE, Francisco. Derecho Penal, Parte Especial. Valencia: 
Tirant lo Blanch, 1996, p. 460.
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castigar las acciones patrimoniales que tienen su base en una 
obligaciôn inexistante/'®^.
Como si lo anterior no fuera suficiente, la propia Ley de 
Enjuiciamiento Civil ha ampliado la legitimaciôn que tienen las 
masas patrimoniales separadas que operan ex lege. Me refiero al 
Art. 6.2 de la LEC que expresamente dispone que «.[s]in perjuicio de 
la responsabllidad que, conforme a la ley, pueda corresponder a los 
gestores o a los participes, podràn ser demandadas, en todo caso, 
las entidades que, no habiendo cumplido los requisitos legalmente 
establecidos para constituirse en personas juridicas, estén formadas 
por una pluralidad de elementos personales y  patrimoniales puestos 
al servicio de un fin determinado».
La situaciôn normativa descrita permite reconocer que a 
diferencia de las condiciones existentes al momento de elaborar la 
doctrina de Orden Pùblico, los intereses de los acreedores en un 
patrimonio insolvente se encuentran actualmente asegurados. En 
primera instancia, con el conocimiento informado de los actos 
patrimoniales de su obligado y, posteriormente, con las acciones de 
reconstrucciôn del caudal y revocaciôn de las disposiciones.
Ante los argumentos expu estos, parece inconveniente 
defender las posturas rigoristas que consideran como nulos los actos 
de creaciôn patrimonial contractual. Similar postura ha sido asumida 
por las corrientes modernas del Derecho italiano^®®, en donde se
El Art. 259 del CP sobre actos patrimoniales del concursado sin 
autorizaciôn judicial su pena fluctua entre 12 y 24 meses.
Por lo que MARTIN SANTISTEBAN, Sonia. El patrimonio de destine de 
la Ley de protecciôn patrimonial de las personas ocn discapacidad: ^un 
acercamiento al "trust"?. Actualidad juridica Aranzadi, ISSN 1132-0257, N°
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percibe una flexibilizaciôn de la jurisprudencia y la doctrina para 
justificar la inclusiôn de figuras “extrahas” como el Trust
2.5 Consideraciones finales
En cualquier ordenamiento juridico -independientemente del 
sistema favor créditons o favor débitons que se adopte- es necesario 
que se garantice la efectividad de la ejecuciôn de las obligaciones 
para la seguridad del trâfico econômico. La fôrmula adoptada 
depende de los recursos juridicos con los que cuentan los 
acreedores para la satisfacciôn de su crédite. La nulidad a priori de 
los actos de disposiciôn sôlo tiene sentido cuando existe un 
verdadero desequilibrio entre las obligaciones de las partes y los 
mécanismes que tutelan su cumplimiento.
De lo dicho se deduce que en el Derecho espahol existen 
recursos cautelares suficientes para la protecciôn juridica del crédite, 
sin que sea necesario sancionar como nulo todos los actos de 
disposiciôn atipicos. Esta expresiôn la hago, sin perjuicio de 
reconocer que se pueden adopter otras fôrmulas adicionales que
612, 2004, p. 1-6 reconoce como «relaciôn equitativa entre la autonomîa 
de la voluntad y el Orden Pùblico». Estos cambios en el concepto de 
patrimonio corresponde en el ordenamiento italiano a los movimientos 
doctrinales posteriores a la firma del Tratado de la Haya de 1985.
En donde a pesar de que su 2740 del Ce italiano reconoce el 
principio de responsabilidad universal simil al Art. 1911 de Ce. Ahade 
ademâs que las limitaciones de responsabilidad no se admiten sino en los 
casos establecidos por ley. Ese ordenamiento juridico, «se puede hablar 
de una corriente doctrinal y jurisprudencial prédominante que define la 
posibllldad de una armônica coexistencia entre las exigencias de la tutela 
del crédite y la constituciôn de patrimonies separados o autônomos al 
amparo de la autonomie de la voluntad».
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amplien la protecciôn del a c r e e d o r E l  Derecho positivo moderno 
realize una distribuciôn aritmética de derechos y deberes entre los 
sujetos de la relaciôn crediticia imponiendo, por régla general, 
amplios derechos coactivos a los acreedores.
Los principios econômicos y sociales reconocidos en la 
Constituciôn deben atemperar las viejas instituciones juridicas 
reguladas por el Côdigo civil permitiendo, por la via de la libertad 
contractual, la consecuciôn del objetivo mâs importante del Orden 
Pùblico: conseguir un Derecho justo para las partes.
Me refiero particularmente a algunas instituciones interesantes del 
Derecho Mercantil Norteamericano como el Credit Report que permiten 
antes de pactar una obligaciôn conocer el estado financiero del deudor y 
determiner el nivel de riesgo de incumplimiento. Con esta herramienta el 
acreedor tendra un conocimiento informado sobre la relaciôn pactada.
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3.1 Consideraciones preliminares
El Orden Pùblico ha demostrado ser el arma mâs eficaz para 
evitar el abuso de los poderes econômicos dominantes y la protecciôn 
de los intereses de la parte contractual mâs débil. Aunque considère 
que no sirve de excusa para impedir la creaciôn de patrimonies 
separados por autonomîa de la voluntad, definitivamente es la piedra 
angular que sanciona cualquier abuso de Derecho que se dériva de los 
mismos.
Con el objeto de demostrar que independientemente de la 
sanciôn legal, existen aun muchos asuntos sobre patrimonies 
separados que quedan por resolverse y que son materia de Orden 
Pùblico econômico, durante este tercer capitulo, se discutirâ esta 
doctrina bajo la ôptica del FIC.
La forma como se efectuarâ el anâlisis en este capitulo es a 
partir de la disertaciôn de los diferentes procesos de constituciôn, 
gestiôn y extinciôn del fondo -discutidos en la parte I-; comparândolos 
con la naturaleza juridica de las figuras que en el âmbito mercantil 
puedan resultar ùtiles para explicar la relaciôn entre el participe y la 
sociedad de gestiôn. En particular, se perfilarâ su naturaleza juridica a 
partir del anâlisis de la figura que marca su origen la figura 
angloamericana del investment Trusté frente a aquellas posturas.
 ^ La influencia de esta figura no se limita al âmbito bursâtil espahol, como 
indica LEHMANN. «Poco a poco se ha ido sintiendo la necesidad de 
reconocer sin màs directamente la figura del Trust en el Derecho alemàn. 
Tal necesidad surge, sobre todo, en el contexte de las finanzas y la Inversiôn, 
que son materias muy vulnérables a influencia extranjera y, particular, de los 
paises anglosajones». LEHMANN, Matthias. “El Trust y el Derecho Alemân: 
(^Historia de amor o choque de cultures?". En: ARROYO AMAYUELAS, 
Esther I (coord.). El Trust en el Derecho civil. Barcelona: Bosch, 2007. 48 p.
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como la esbozada por la propia Ley (art. 40LIIC) , que indican que se 
trata de un mandate® o comisiôn mercantil"* ®.
 ^Al igual que Espaha, en el Derecho italiano, el Art. 3 de la Legge 23 marzo 
1983, n. 77 (GU n. 085 del 28/03/1983) dispone que la Sociedad gestora 
responde frente estos de acuerdo a «le regole del mandata».
Esta manifestaciôn ha suscitado debate entre la doctrina que considéra, 
como expresa ALCARO, que «fa/e prospettiva voler significare piuttosto un 
rinvio alla logica e al valore obiettivo dl una attività “per conto altrul”». Este 
autor Identlfica al fondo como màs afin con el concepto de fiducie, la idea del 
«fCJonferimento di un incarico da parte di un soggetto dominus, ideatore di un 
certo programma di cura e sistemazione di interessi e quindi suggeritore o, 
meglio, indicatore delle istruzioni più idonee all’attuazione dello scopo 
prefisso». Mientras que «Il rinvio alla disciplina del mandate si prospetta 
allora nei limiti di compatibilité con quelle funzione professionale attribuita alla 
société di gestione, ed il cul fondamento è in ogni caso del sistema 
organizzativo predisposto dalla legge ai fini di tutela degll interessi degli 
investitori». ALCARO, Francesco. Mandate Di Fiducie E Trust Esperienze a 
Confronte. Milano: A. Giuffre, 2003. 121 p.
 ^Para una discusiôn doctrinal sobre la diferencia entre la fiducia y el mandate 
en el Derecho italiano puede verse ALCARO, Francesco. “MANDATO E 
FIDUCIA”. Convegno Cesifin 7 patrimoni separati fra tradizione e 
innovazione” Firenze, Auditorium dellEnte Cassa di Risparmio di Firenze 




Esta postura es asumida por autores como TAPI A HERMIDA que entienden 
que se trata de «un negocio en forma de mandate o comisiôn». Aunque le 
otorga ademâs un carâcter prôximo a una relaciôn fiduciaria que «no surge 
del negocio fiduciario, sino de las facultades de domino sin ser propietaria». 
TAPI A HERMIDA, Alberto Javier El mercado de valores. Barcelona: Câlamo, 
2003. 152 p. A esa postura se adhiere MiNGUEZ PRIETO, Rafael. “Las 
sociedades gestoras de Fondes de Titulizaciôn de Activos”. Informaciôn 
Comercial Espanola. N° 742 (1995) p. 75 y ss.
Antes, DE LA CALLE OLIVA, también se refiriere a los Fondes como un 
supuesto de mandate, pero esta ultima postura tiene sentido en el contexte 
de la antigua Ley de Fondes de Inversiôn de Mobiliaria de 1964, que sôlo se 
le reconoclan a la SGI 10 capacidad para direcciôn, administraciôn y 
representaciôn del fondo (Art. 7 LUC). DE LA CALLE OLIVA, José A. “Las 
relaciones juridicas en el fonde de inversiôn mobiliaria". Moneda y crédite, 
N° 99(1966) p. 51-55.
Sobre la caracterizaciôn de esta relaciôn en los fondes de inversiôn 
de Francia, BARRIÈRE argumenta que «Se trata de una administraciôn 
independiente de derecho de un tercero. Y, a diferencia de lo que sucede en 
el régimen comûn del mandate, el de la sociedad de gestiôn despoja a los 
mandantes de su legitimaciôn para revocar al mandatario. (...) Afectaciôn, 
irrevocabilidad de los derechos del fiduciario (a diferencia del mandate), falta
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Asi pues, la perspectiva de anâlisis que adopta la investigaciôn 
tendrâ como punto de partida el estudio de esta modalidad de contrato 
de gestiôn de negocios ajenos® y la posibilidad de compararlo con 
diferentes centrâtes que responden a la misma condiciôn.
de legitimaciôn del constituyente para dar Instrucclones, creaciôn de 
patrimonios separados, son elementos que caracterizan a Institutes hasta 
ahora analizados». BARRIÈRE, François. “El équivalente francés del Trust o 
la fiducia como instrumente comercial”. En: ARROYO AMAYUELAS, Esther I 
(coord.). El Trust en el Derecho civil. Barcelona: Bosch, 2007. 108 -109 p.
® Una postura minoritaria, no discutida a lo largo de este trabajo es aquella 
que interpréta que se trata de una modalidad asociativa que se puede 
equiparar a la que existe en una Sociedad Anônima y de ella puede derivarse 
el carâcter orgânico de la relaciôn juridica de las partes. Es asumida por 
VILLARINO HERRERA, J... Naturaleza juridica de los fondes de inversiôn en 
el Derecho espanol. Universidad de Navarra, Departamento de Derecho 
mercantil, 1993. Esta postura interpréta que las normas operativas para el 
administrador societario, son las mismas que aplican para el gestor del 
fondo.
Ahora bien, en este sentido como expone MORILLAS JARILLO existen 
multiples teorias sobre la naturaleza juridica de la relaciôn entre el
administrador y la sociedad de capital (Mandate, representaciôn, fiducia,
esquema orgânico, arrendamiento de servicios). MORILLAS JARILLO, Maria 
J. Las normas de Conducta de los administradores de las sociedades de
capital. Madrid: La Ley, 2002. 591 p.
® De entrada se descarta compararlo con el contrato de Agencia, ya que la 
propia Ley 12/1991 de Contrato de Agencia La Ley 12/1992, de 27 mayo, 
sobre Contrato de Agencia. Boletfn Oficlal del Estado, 29 de mayo de 1992, 
nûm. 129. -  en adelante LCA- en su Art. 3.2 excluye su excluye su aplicaciôn 
a los agentes de mercados secundarlos o reglamentados de valores] porque 
como indica QUINTANS El RAS «Lo cierto es que la LCA tiene un claro 
carâcter protector del agente como parte contratante màs débil, lo cual no 
ocurre en el âmbito bursâtil». QUINTANS EIRAS, Maria R. “Intermediaciôn 
bursâtil y âmbito de la aplicaciôn de la Ley de contrato de agencia”. Revista 
de derecho bancario y bursâtil. Aho n° 16 (1997) N° 65, p. 18.
Adicionalmente, el agente tiene la obligaciôn de no competencia, lo 
que segûn SANCHEZ CALERO «e/ deber a cargo del agente de no ejercer 
por su cuenta, o por cuenta de otro empresarlo, una actividad profeslonal 
respecto a los mismos bienes o servicios iguales o anàlogos a los que debe 
promover como consecuencla del contrato», Las SGI 1C no tienen esta tipo 
de prohibiciôn, y generalmente, gestionan varies tipos de fondes con las 
mismas caracteristicas al mismo tiempo. SANCHEZ CALERO, Fernando. 
Principios de Derecho. Madrid: Aranzadi, 2005. 434 p.
A manera de ejemplo, en el caso de Cajamar Gestiôn SGI 1C, S.A. 
segûn informaciôn de la CNMV, disponible en linea www.cnmv.es [Réf. 22 
de noviembre de 2007], se gestionan por esta entidad siete FIC, como son
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Ademâs serâ necesario analizar las caracteristicas de la 
Sociedad de Inversiôn colectiva -en  adelante la SIC-. La razôn para 
abordar el estudio paralelo de ambas instituciones en este apartado, 
es que comparten su tipologia como instituciones de inversiôn 
colectiva, lo que implica de acuerdo a TAPIA HERMIDA^ que son 
inversores institucionales caracterizados por très momentos; «la 
captaciôn de recursos» del pùblico, «la gestiôn e inversiôn colectiva» 
de los recursos captados y la redistribuciôn de los rendimientos de 
acuerdo a los resultados colectivos de la inversiôn. Ambos, la SIC y el 
FIC, tienen un contenido minimo impuesto por la Ley y para su 
operaciôn requieren de la previa autorizaciôn y registre de la CNMV 
(art. 14.3 LUC). Ademâs en las dos instituciones los inversores son 
clasificados por la Ley como participes® del patrimonio®.
3.2 Rasgos esenciales de la gestiôn de negocios ajenos
En términos générales es posible plantear como rasgos 
caracterfsticos de esta instituciôn los siguientes:
Cajamar Monetario; Cajamar Boisa; Cajamar Multigestiôn Conservador; 
Cajamar Multigestiôn Moderado, Cajamar Monetario Dinàmico, Cajamar 
Multigestiôn Decidido y Cajamar Multigestiôn Emprendedor.
 ^ TAPIA HERMIDA, Alberto. “Nueva Ley de Instituciones de Inversiôn 
Colectiva”. Revista de Derecho Bancario y Bursâtil. Nûm. 93 (2004) p. 183.
® En este sentido, la conceptualizaciôn de inverser desde la perspectiva de 
FERNANDEZ PÉREZ que indica que es «quien coloca dinero, ya sea de 
procedencia propia o ajena, dentro de un negocio de explotaciôn, 
sometiéndose a un riesgo por el que se obtendrân beneficios en el futuro y 
no de forma inmediata». FERNANDEZ PÉREZ, Nuria. La protecciôn juridica 
del accionista inverser. Navarra: Aranzadi, 2000. 46 p.
® En el caso de la Sociedad Anônima, la acciôn refleja la participaciôn 
alicuota sobre el patrimonio social Art. 47 LSA. Para VICENTE CHULIÂ esta 
es la principal diferencia con la cooperativa o la asociaciôn, porque en la 
sociedad no se producen aportaciones. VICENT CHULIÂ, Francisco. 
Introducciôn al Derecho Mercantil. 3ed. Barcelona: Bosch, 1990. 100 p.
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Sustituciôn en la gestiôn: Todas las relaciones juridicas 
basadas en el mandate (p.e. la comisiôn, el corretaje, la agencia)^® se 
fundamentan en el hecho de que un agente o intermediario «suple»^^ 
la posiciôn del otro en un acto jurîdico^^.
Estàn excluidos por ende, todos aquellos actos que por su
El mandate se plantea con una finalidad prâctica de permitir que el 
mandatario suplante en la gestiôn encomendada al mandante. Esta utilidad 
ha sido interpretada por BADENAS CARPIO, José M. Apoderamiento y  
representaciôn voluntaria. Madrid: Aranzadi, 1998. 168 p. como una 
prolongaciôn de la personalidad fisica «una especie de ubicuidad».
Como expresa el Tribunal Supremo: «La Jurisprudencia de esta Sala y la 
doctrina cientifica vienen manteniendo con unanimidad, la teoria ya clàsica 
de que en virtud del mandate représentative se origine una subsunciôn de la 
voluntad del mandante en gestiôn realizada por el mandatario, 
produciéndose una subrogaciôn de la voluntad sustituida por la del sustituto » 
STS de 4 de diciembre de 1992.
El elemento de sustituciôn, sumado a los argumentos de bilateralidad 
imperfecta, extinciôn unilateral, potestades representativas y gratuitidad 
presunta, han permitido a la doctrina distinguir entre el contrato de mandate y 
el de arrendamiento de servicios (Art. 1544 del Ce). Especificamente sobre 
la sustituciôn juridica, el Alto Tribunal espahol ha dispuesto que «en orden a 
la distinciôn del mandate con el arrendamiento de servicios, es bâsico para 
distinguirlos el criterio de sustituibilidad, no confundible con el de la 
representaciôn, de tal manera que sôlo puede ser objeto posible de mandate 
aquellos actos en que quepa la sustituciôn, o sea los que el mandante 
realizarâ normalmente para si mismo, que pertenecen a la estera de su 
propia actividad y que nada impide poderlo realizar por medio de otra 
persona (...) Es contundente la situaciôn de arrendamiento de servicios 
desde el momento que en su perfecciôn es influida una consideraciôn intuitu 
personae, es decir, las cualidad técnicas o profesionales» STS de 14 de 
marzo de 1986.
La doctrina mayoritaria ha insistido en que el mandate debe basarse en un 
acto juridico, como plantea PASO UAL) LIANO, Miguel. La gestiôn de 
negocios ajenos. Madrid: Montecorvo, 1986. p. 344. «La gestiôn que haya de 
llevar el mandatario deberâ, necesariamente, consistir en el desempeho de 
una actividad juridica», la cual para LEÔN ALONSO. Comentarios al Côdigo 
Civil y Compilaclones forales, tome I, vol. 2. Madrid: EDERSA, D.L., 1986. p. 
32, tiene que ser «relevante». Esta postura ha sido criticada por el Profesor 
DIEZ PICAZO, Luis. La representaciôn, Ob. Cit. p. 46, al considerar que 
existe un tipo de mandate, el mandate que no tiene ninguna relaciôn con la 
representaciôn, donde el mandatario no realiza ningûn acto que tenga 
relaciôn con terceros y no involucra un acto juridico relevante.
146
El orden pùblico econômico y el fondo de inversiôn colectiva
Capitulo III
naturaleza no admitan sustituciôn 13
Sobre asuntos ajenos al titular del patrimonio. El asunto 
sobre el que versa el mandate es siempre ajeno al propio mandatario, 
para lo cual requiere de una autorizaciôn previa del mandante que le 
permita inmiscuirse en su estera privada de otro. (p.e. art. 64 LMV, art. 
1 de la Ley de Contrato de Agencia^"*, las Sociedades valores -en 
adelante SSV-, las Agencias de Valores -en adelante AAW-)^®.
Basado en una relaciôn de confianza: en el Derecho 
romano^® el mandate nace como una relaciôn que se basa en la
A manera de ejemplo TRAVIESAS. “La representaciôn voluntaria”. Revista 
de Derecho Privado. Aho X (Julio-Agosto 1922) Nûm. 106, p. 13 coloca la 
situaciôn del «marido, (...) que no puede, juridicamente dejarse suplantarpor 
otro». La jurisprudencia ha admitido la sustituciôn incluso en interrupciôn de 
acciones extrajudiciales, en las cuales no se requiere que se présente prueba 
del mandate: STS 15 de noviembre de 2004, 22 de septiembre de 1984 y 10 
de octobre de 1972.
Ley de Contrato de Agencia, de 27 de mayo de 1992, Art. 1 «Por el 
contrato de agencia una persona natural o juridica, denominada agente, se 
obliga frente a otra de manera continuada o astable a cambio de una 
remuneraciôn, a promover actos u operaciones de comercio por cuenta 
ajena».
El Art. 62 de LMV dispone que en las empresas intermediarias de los 
servicios de inversiôn financière su «actividad principal consiste en prestar 
servicios de inversiôn, con carâcter profesional, a terceros». La CNMV tiene 
la capacidad de sancionar a estas instituciones cuando adquieren por cuenta 
propia 0 por parte de sus miembros, cuando sôlo les estâ permitido actuar en 
ese mercado por cuenta ajena (Art. 82 LMV). En la actualidad existe un 
proyecto de reforma de la Ley 24/1988, de 28 de julio, de Mercado de 
Valores, para la codificaciôn del régimen de oferta pûblica de adquisiciôn y 
transparencia de valores.
El mandate a parece regulado en le Ley 1.®, Titulo 1°, del Libro 17°, del 
Digesto y en el pârrafo 13° del Titulo 17° del Libro 3° con un carâcter gratuite 
y que lo aparta de otros contrâtes de confianza como el arrendamiento de 
servicios. En la incorporaciôn en el Côdigo Civil francés la no retribuciôn 
pasa de ser una caracterlstica del mandate a convertirse en una mera 
presunciôn iuris tantum de la relaciôn (Art. 1711 del Ce). La importancia que 
reviste en el Derecho moderno la determinaciôn sobre si es o no oneroso, es 
que en materia de las obligaciones del mandante, de acuerdo a la Sentencia 
de 11 de diciembre de 1970 el Tribunal Supremo, Sala de lo civil «un
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lealtad y buena fe. Por lo tanto, el negocio se funda en una relaciôn 
intuitu personae del sujeto que actùa como mandatario y en la 
confianza mutua de los contratantes.
De conformidad con lo anterior, se trata de:
- Un contrato^^
- para la sustituciôn en la ejecuciôn,
- sobre asuntos ajenos,
- basado en una relaciôn de confianza.
En resu men y segûn describe DIEZ PICAZO y GULLÔN 
BALLESTEROS:
«El mandato es un contrato consensual, productor de 
obligaciones principales reciprocas o sôlo para el mandatario, 
segûn que medie o no retribuciôn, y  de marcado carâcter 
personal la confianza del mandante en el mandatario es su 
trasfondo»^^.
mandato gratuito, sin obligaciones mâs que por parte del demandado» y por 
la modulaciôn de responsabilidad de los actos culposos del mandatario (Art. 
1725).
Sobre su carâcter, parece claro que por los arts. 1729 del Ce sobre la 
obligaciôn de indemnizar por dahos al mandatario, el Art. 1728 del Ce sobre 
el reemboiso de los anticipos y el Art. 1730 sobre el derecho de retenciôn 
que el contrato de mandato es sinalagmâtico, lo cual encaja perfectamente 
en el mandato oneroso, pero que requiere en la relaciôn gratuita de ser 
precisado como un contrato bilateral imperfecto. Para ver una discusiôn 
sobre estas caracteristicas y las criticas a las posturas que lo contemplan 
como un contrato preparatorio. Véase, LÔPEZ Y LÔPEZ, A. “La gestiôn 
tlpica derivada del mandato”. Revista de Derecho Privado. Aho N° 80 (1996), 
Nûmero 7-8, p. 553-565. y BADENAS CARPIO, Juan M. Apoderamiento y 
representaciôn voluntaria. Madrid: Aranzadi, 1998. 335 p.
DIEZ PICAZO, Luis y GULLÔN BALLESTEROS, Antonio. Sistemas de 
Derecho civil, 10 ed. Madrid: Tecnos, 2006, p. 210.
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Las facultades del agente o intermediario sobre el patrimonio 
ajeno se encuentran predicadas en los limites e instrucciones del 
negocio. Los primeros se interpretan como el objeto y las otras, como 
el modo de ejercitar el encargo. La régla general es que el mandatario 
no puede sobrepasar los limites impuestos por su mandante (art. 1714 
del Ce). Sin embargo, tal y como alude LEÔN-CASTRO ALONSO:
« Todo cuanto haga un mandatario màs allé de las instrucciones 
pero dentro de los limites del mandato acabarà teniendo 
eficacia erga omnes»^®.
En cuanto a la responsabilidad por las acciones que 
sobrepasen las restricciones impuestas por el negocio, se mantienen 
dos criterios, la utilidad de la gestiôn y la diligencia del buen padre de 
familia. El exceso en las facultades del mandatario se justifies en el 
primer supuesto, mâs no en el segundo^®.
Sobre el tema de las instrucciones, el Ce establece una 
distinciôn sobre las variedades de mandato fundada en los criterios 
cuantitativos -tipos de negocios- y cualitativos -tipo de facultades- 
otorgadas. Aparece el mandato general, que comprende todos los 
negocios del mandante y el especial que sôlo reconoce a 
determinados negocios (art. 1712 del Ce). El art. 1713 establece otra 
distinciôn, el mandato en términos générales que permite sôlo los 
actos de administraciôn y el otro tipo que concede mayores facultades. 
En cuanto la distinciôn entre las manifestaciones del art. 1712 y 1713 
del Ce, la jurisprudencia ha expresado que la primera disposiciôn «No
LEÔN-CASTRO ALONSO, J. El mandato. [En linea]. [réf. de 22 de Octubre 
de 2006] Disponible en la web: www.iustel.eom/v2/c.asp.
BADENAS CARPIO, Juan M. Apoderamiento y representaciôn voluntaria. 
Madrid: Aranzadi, 1998. 335 p.
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atiende el legislador a los actos (de administraciôn o disposiciôn) sino 
a los negocios que comprende el mandato» STS de 21 de febrero de 
199Cf\
3.3 El proceso de constituciôn de! fondo de inversiôn 
colectiva espanol
3.3.1 Actos previos a la creaciôn de un fondo
Es indiscutible que una de las actividades mas importantes del 
FI, son los actos preparatorios del mismo. En este proceso se fijan las 
normas que regirén las futuras relaciones que se desarrollen, asi como 
la vida y extinciôn del fondo. Asuntos como el pago de comisiones, la 
politica de inversiôn, las normas de sustituciôn y la modificaciôn del 
reglamento quedaràn definidos por estos actos, por lo tanto requiere 
de una atenciôn particularizada.
El proceso de creaciôn del Fondo en Espaha^^ inicia con los 
actos preparatorios instados, por lo general, por una instituciôn 
bancaria^® que posiblemente actûe como entidad depositaria, una vez 
creado el FI. En este grupo de actos se encuentran los procesos de
STS de 21 de febrero de 1990, (Sala de lo civil).
Contrario a la regulaciôn francesa que exige que el fondo este creado y 
que la SG seleccione a la entidad «dépositaire» de una lista de instituciones 
sumistrada por el «ministre chargé de l'économie» (Art. L214-26 Code 
Monétaire et Financier, en adelante CMF).
En el Reino Unido se exige que para crear un Unit Trust Scheme el 
Fund Manager y el trustee sean independientes el uno del otro. Financial 
Services and Markets Act 2000, Ch. 8, s. 243 (Eng.)
Advertimos que este fenômeno es la prâctica comûn aunque existen 
algunas excepciones como las SG creadas por la industria de seguro 
(Seguros Bilbao SA, Allianz gestiôn SA), por grupos econômicos (DUX 
inversores SA) o por empresas de servicios de inversiôn (Morgan Stanley 
Gestiôn SA).
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creaciôn de la SG, selecciôn del p rod u cto de inversiôn, redacciôn de la 
escritura de constituciôn del fondo y del reglamento de gestiôn.
El primero de los actos, es la creaciôn de una SG de IIC. Este 
proceso requiere la autorizaciôn de la CNMV, luego del cumplimiento 
de los requisitos exigidos por el art. 43 LUC, que son similares a la 
creaciôn de cualquier Sociedad Anônima^"*- pero con algunas 
condiciones adicionales como la “honorabilidad” ®^ y “profesionalidad” ®^ 
de las personas que ostenten cargos de administraciôn y direcciôn; asi 
como la idoneidad de los accionistas caracterizada por el honor, la 
suficiencia de medios patrimoniales y las posibilidades de evitar la 
exposiciôn inapropiada a actividades no financières de sus promotores
El Art. 43 de la LUC dispone que es necesario que se constituya mediante 
una S.A., por un tiempo indefinido, tener por objeto social la gestiôn de 
capitales de inversiôn de acuerdo al Art. 40 LUC y un domicilio social, entre 
otros.
Como explica la guia informativa de la CNMV sobre las empresas de 
servicio de inversiôn, la “Honorabilidad Profesional” «supone que la persona 
ha tenido una trayectoria personal de respeto a las leyes y las buenas 
prâcticas comerciales y financières.
En concreto, se entiende que carecen de honorabilidad profesional las 
personas que se encuentren en las siguientes situaciones, bien en Espaha 
bien en el extranjero: quiebra o concurso de acreedores, sin haber sido 
rehabilitado, procesamiento judicial, tener antecedentes penales en delitos: 
de falsedad, contra la Hacienda Pûblica, de infidelidad en la custodia de 
documentes, de revelaciôn y violaciôn de secretes, de blanqueo de capitales, 
de malversaciôn de caudales pûblicos, contra la propiedad estar inhabilitado 
0 suspendido para ejercer cargos pûblicos o de administraciôn y direcciôn de 
entidades financières». http://www.meff.com/docs/Servlnversion.pdf [réf. de 
12 de enero de 2007].
Sobre profesionalidad se espera como explica la guia informativa de la 
CNMV que sea una persona que «tengan conocimientos y experiencia 
suficientes sobre los mercados de valores. Esta condiciôn se cumple cuando 
la persona ha desempehado durante al menos très ahos funciones de alta 
administraciôn, direcciôn, control o asesoramiento de entidades financières, o 
bien funciones de responsabilidad parecida en otras entidades pûblicas o 
privadas de ta ma ho también similar a la empresa en la que pretende actuar». 
www.cnmv.es.
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(art. 42 LUC). Une vez creada, no es inusual que el depositario sea 
parte de les organes directives de la SG^^.
3.3.2 La constituciôn econômica del fondo
En etro orden, se encuentra el négocié constitutive del fondo; 
que se caracteriza per su ser un contrato privado con un contenido 
legal determinado y requiere de la autorizaciôn de un organe 
administrative para que se considéré efectivo. Este documente recoge 
les mécanismes de fundaciôn econômica del véhiculé de inversion, les 
cuales la ley dispone come très: fundaciôn sucesiva, suscripciôn 
pûblica de participaciones y el procedimiento ordinario o de fundaciôn 
simultânea (art. 3 RIIC)^®. Sobre les dos primeros la Ley no define que 
debe entenderse per cada une y au tores como GARRIGUES les
Asî sucede en el caso de Banesto Banca Privada Gestiôn SGI 1C en el que 
su Comité de Inversiones esta compuesto por dos miembros de Banesto 
(entidad creadora de la SG y depositaria de les fondes gestionados por esta, 
como p.e. Banesto Enisa Sepi Desarrollo S.A.)- o que sea une de sus 
accionistas principales (p.e. el Banco Santander Central Hispano -en 
adelante SCH- créa en el 2002 una SG con un capital 300.000 euros de los 
cuales el aporta el 50%, Caja Cantabria 20% y CEOE-CEPYME 10% y un 
30% que sale a venta pûblica). Esta razôn ha motivado que en el RI 1C de 
2005 se incluya una disposiciôn que régulé una comisiôn independiente que 
contrôle el cumplimiento de las obligaciones de la SG y ED cuando ambas 
entidades pertenezcan al mismo grupo (Art. 5, 36 y 37 LUC). Informaciôn 
obtenida del diario econômico http://www.invertia.com/empresas/noticias con 
fecha 5 de julio de 2006. [réf. de 12 de enero de 2007].
La Ley hace referencia especifica a dos procedimientos al decir en la 
disposiciôn cuarta del Art. 3 que: «Los fondos no constituidos por los 
procedimientos de fundaciôn sucesiva y de suscripciôn pûblica de 
participaciones».
En este sentido résulta curioso de las consultas sobre el nuevo reglamento 
de instituciones de inversiôn colectiva publicado por la CNMV se indica que: 
«50. (/Es posible la constituciôn de Fondos por fundaciôn sucesiva y por 
suscripciôn pûbiica? Ei nuevo RiiC ha eiiminado esta posibiiidad porque 
dicho procedimiento no se utiiizaba en ia pràctica, ya que coniievaba diversas 
compiicaciones, especiaimente cuando ia normativa suprimiô ia obiigaciôn de 
constituir ios fondos mediante escritura pûbiica». Énfasis suplido. en su 
pagina oficial consultada el 12 de junio de 2008, http://www.cnmv.es
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equiparan como uno sôlo^®. En la fundaciôn sucesiva se venden 
participaciones antes de la constituciôn del fondo y en la fundaciôn 
simultânea SGIIC y la ED aportan el patrimonio inicial, para luego 
recuperar lo invertido con la venta de participaciones (art. 4 RIIC).
Lo decisive para determinar cual régimen aplica, de acuerdo a 
expresiones de ZURITA Y SÂENZ DE NAVARRETE en el âmbito de 
las sociedades anônimas, es que en la fundaciôn sucesiva:
«El hecho de no fundarse en un solo acto por convenido con 
integra suscripciôn del capital. Es decir, el ofrecimiento a ia 
suscripciôn pûbiica no prédétermina ia necesidad de seguir ei 
procedimiento estabiecido para ia fundaciôn sucesiva si ei 
resuitado de ese ofrecimiento podia iievar y  iievaba a una 
fundaciôn en un solo acfo»^°.
La fundaciôn sucesiva esta prevista para ser efectuada antes de 
la creaciôn del fondo y facilitar, de esta forma, el obtener el patrimonio 
minime previsto por Ley (art. 4 LUC y art. 3(4) RIIC). Por elle, se 
requiere que para la suscripciôn de participaciones se élaboré un
GARRIGUES DIAZ-C AN ABATE, Joaquin. Comentarios a ia Ley de 
Sociedades Anônimas i. Madrid, Impr. Aguirre, 1976. p. 218-219 referirse a 
los sistemas de fundaciôn de la sociedad anônima, equipara la suscripciôn 
pûblica con la fundaciôn sucesiva al decir que: «dos sistemas de fundaciôn 
(...): ia fundaciôn iiamada simultânea, en ia cuai ia sociedad se funda en un 
solo acto por convenido entre ios fundadores y ia fundaciôn iiamada sucesiva 
o por suscripciôn pûbiica de las acciones, en ia cuai ia sociedad no se 
constituye hasta que se cumpie ia ûitima fase de un compiicado proceso, uno 
de cuyos momentos es ei de integra suscripciôn de capital. En definitiva, 
éste de ia aportaciôn de capital es ei dato decisive, si se ofrece en todo o en 
parte a ia suscripciôn pûbiica ia fundaciôn sera sucesiva o por etapas».
ZURITA Y SÀENZ DE NAVARRETE,Jaime. "La Comisiôn Nacional del 
Mercado de Va lores y el nuevo régimen de la fundaciôn sucesiva de la 
Sociedad Anônima”. Derecho de sociedades anônimas. Tomo I, Madrid: 
Civitas, 1991. p. 658.
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proyecto constitutivo que especifique las condiciones de la suscripciôn 
(art. 10 LIIC)^\ Por ende, mediante el mecanismo de suscripciôn 
pûblica el inverser efectûa una aportaciôn antes de que exista un 
fondo, el cual puede o no constituirse, dependiendo de que cumpla 
con el patrimonio minime en el termine fijado por la Ley (p.e. art. 46 
RIIC).
Lo antes expuesto conlleva a plantearse la naturaleza juridica 
que se présenta, ante falta de disposiciôn normativa, de universe 
econômico sin patrimonio. No esta claro si es posible que el inverser 
pueda continuar considerândose como un titular y si asf lo fuera hasta 
dônde se extienden sus derechos y los de los terceros.
La suscripciôn pûblica^^ en los FIC estuvo particularmente 
regulada por la derogada Ley 46/1984 de IIC^^. En dicha disposiciôn 
normativa, la secciôn 4 art. 17 disponia que;
Sobre las caracteristicas del folleto que tiene que acompaharse en el 
procedimiento de suscripciôn pûblica del fondo puede remitirse a CIRCULAR 
3/2006, de 26 de octobre, de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores, 
sobre folletos explicatives de las Instituciones de Inversiôn Colectiva. Boletîn 
Oficial dei Estado, de 22 de noviembre de 2006. En la norma segunda 6(c) 
especificamente se dispone que: «la obiigaciôn de entrega del folleto con 
anterioridad a la suscripciôn de participaciones o acciones de IIC, segûn lo 
estabiecido en el articule 18 de la Ley de IIC, bastarà con la entrega del 
folleto simplificado correspond lente, en su caso, a la clase de participaciôn o 
serie de acciôn». Y aplica a los fondos cerrados de inversiôn colectiva de 
acuerdo a disposiciôn del Art. 3(4), el Real Décrété 1310/2005, de 4 de 
noviembre, por el que se desarrolla parcialmente la Ley 24/1988, de 28 de 
julio, del Mercado de Valores, en materia de admisiôn a negociaciôn de 
valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas pûblicas de venta o 
suscripciôn y del folleto exigible a taies efectos. Boietin Oficial dei Estado, 16 
de noviembre de 2005.
En octobre de 2006 Caja Navarra, ED anuncia su intenciôn de lanzar un 
Fondo de Inversiones «Eurecan Alto Rendimiento» destinado a la inversiôn 
de empresas de reciente creaciôn. Informaciôn obtenida en el diario 
econômico http://www.webcapitalriesgo.com [12 de enero de 2007].
^  En la pagina de la CNMV al hacer referencia a esta normativa se indica 
que Ley 46/1984, de 26 de diciembre, reguladora de las Instituciones de
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«La captaciôn pûblica de recursos se realizaré con los 
requisitos necesarios para asegurar los intereses de los 
suscriptores, futuros participes, debiéndose depositar el 
Importe de las suscripciones en cuenta especial a nombre 
de los aportantes, abierta en la Entidad depositaria. 
Transcurrido un ano desde la autorizaciôn sin que el Fondo se 
baya constituido, se procédera a la devoluciôn a sus titulares 
de los depôsitos existentes con sus rendimientos. En el 
procedimiento de suscripciôn pûblica de participaciones, la 
Sociedad G estera y el Depositario responderân trente a los 
participes y terceros en la forma establecida en los articules 28 
y 29 de la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades 
Anônimas».
Las figuras que mâs se aproximan con esta definiciôn son el 
contrato de cuenta en participaciôn y la sociedad irregular^"*.
- La suscripciôn pûblica como supuesto de cuenta en 
participaciôn. Una de las primeras opciones es considérer que se
Inversiôn Colectiva (modificada por la D.A.Ia de la Ley 37/1998 de 
modificaciôn de la L.M.V. y por la Ley 41/1999, de 12 de noviembre, sobre 
sistemas de pages y liquidaciôn de valores). Boletîn Oficial de! Estado, 27 de 
diciembre de 1984, nûm. 265.
Las razones para descartar la sociedad en formaciôn de este anàlisis, es 
porque para que se le adjudique dicha categoria es necesario que en un 
memento posterior termine por constituirse la sociedad y su régimen de 
responsabilidad de gestores y socios sera asumida por la sociedad. Mientras 
que la sociedad irregular como explica JIMÉNEZ SANCHEZ se trata de 
«actuaciones desarrolladas por en interés de un grupo o «coiectivo» que no 
pueden ya entenderse destinado efectivamente constituida y que adquiere, 
por eiio, valor referenda! por si.» JIMÉNEZ SÂNCHEZ, Guillermo. “La 
sociedad anônima en formaciôn y la sociedad irregular”. Derecho Mercantil 
de la Comunidad Econômica Europea: Estudios en homenaje a José Girôn 
Tena. Madrid: Civitas, 1991. p. 680.
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trata de un contrato de cuentas en participaciôn regida, de forma 
supletoria, por los arts. 239 al 243 del Côdigo de Comercio^^. Este tipo 
de contrato, segûn definido por TENA PIAZUELO es un:
««Contrato de colaboraciôn» (...) y  basado en la confianza; es 
un contrato de participaciôn en pérdidas y bénéficiés (...) con 
clàusula parciaria o de participaciôn»^^.
Los elementos caracterfsticos de esta figura que la aproximan al 
FIC, son que es un contrato (unilateral o bilateral)^^, en la que bay 
un(os) inversor(es)^® que aporta recursos econômicos para participar 
de un negocio gestionado por otro. Son requisitos de esta empresa 
asociativa el que no constituya una personalidad juridica^®; las
El Art. 239 del Ce dispone que «Podràn los comerciantes interesarse los 
unos en las operaciones de los otros, contribuyendo para ellas con la parte 
del capital que convinieren, y haciéndose participes de su resultados 
prospères o adverses en la proporciôn que determinen».
La STS de 3 de mayo de 1960 al analizar el contenido de esta figura 
senala que lo caracterlstico de esta tipo de contrato no es «lo limitado o 
momentàneo o accidentai de las operaciones sobre las que versa -como se 
ha creido muchas veces- sino ia existencia sécréta y puramente interna de ia 
reiaciôn que por éi se constituye».
TENA PIAZUELO, Isaac. “El contrato de cuentas en participaciôn y su 
distinciôn con la sociedad civil irregular”. Revista General de Derecho. 
Septiembre 1992, nûm. 648, p. 10671.
Descrito por SÂNCHEZ CALERO, Fernando, instituciones dei 
Derecho mercantil. Ob. cit. p. 234. «Ei contrato de cuenta en participaciôn 
se caracteriza por ia colaboraciôn patrimonial que una persona ofrece a un 
empresario con ia finaiidad comûn de participar en ios resultados de sus 
négociés (prôsperos o adverses)».
Discutia VINCET CHULIÀ, Francisco. Compendio critico de Derecho 
Mercantil. Tomo II. Valencia: F. Vicent, 1981. p. 233 que en este tipo de 
negocio puede ser en participaciôn del negocio de uno sobre el de otro o que 
se trate de un negocio donde existan simultàneamente participantes y 
gestores.
^  Si hay mâs de un participe, el gestor actûa como elemento integrador entre 
las relaciones juridicas del o los participes. GARRIGUES D!AZ, Joaquin. 
Comentarios a la Ley de Sociedades Ob. Cit. p. 196-197 
^  Sobre esto se pronuncia la STS de 8 de abril de 1897.
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pérdidas o ganancias se distribuirâ de acuerdo a lo pactado"^® y el 
«participe responderà como màximo con el valor de su aportaciôn»^\ 
Si lo anterior no fuera suficiente, existe un elemento que aproxima aun 
mas ambas figuras y es cuando se produce, como expone 
GARRIGUES:
«Un solo contrato con varios participes (...). En ta! caso la 
unificaciôn de todas las relaciones en cabeza de sôlo dos 
personas -e l gestor y  el fiduciario- debe inclinarse a la tesis de 
contrato ûnico»^^.
Empero en un âmbito mâs confuso, de acuerdo a la postura que 
se asuma, se encuentra el elemento patrimonial. Una de las 
caracteristicas del contrato de cuenta en participaciôn es lo que la
Este elemento lo hace una modalidad de negocio parciario, el cual se 
caracteriza porque se participa en una porciôn de los frutos obtenidos en una 
explotaciôn econômica.
Se encuentran entre esta modalidad de negocio: el arrendamiento de 
parciaria Art. 1.579 del Ce, la enfiteusis parciaria Art. 1605 del Ce, los 
servicios de trabajos parciarios Art. 288 del Côdigo de comercio y la cuenta 
en participaciôn, esta ultima como explica el STS del 6 de octobre de 1986, 
sala de lo civil, el «cuenta-participe que adquiere el derecho a las ganancias 
en ia proporciôn que se estabiezca y, por supuesto, ei de que le sea rendida 
cuenta de ia marcha dei negocio».
Existen autores como PAZ-ARES, Cândido. “Comentario al articulo 
1665”. Comentario dei Côdigo civil, II. 2® ed. Ministerio de Justicia, Madrid, 
pp. 1299-1333. que afirman que la principal diferencia entre los negocios 
parciarios y los asociativos, es que en los primeros la ganancia no es un fin 
comûn sino un mecanismo para calcular las prestaciones.
Mientras que otros se suscriben a las doctrinas alemanas que consideran 
que « en todo negocio parciario cabe apreciar un componente societario 
{Geseiischaftàhniichkeit)» BASOZABAL ARRUE, Xabier. “Contrato parciario: 
Caracterizaciôn dogmâtica, legislaciôn aplicable”. inDret [en llnea]. 1/2005. 
[réf. de 12 de julio de 2008]. Disponible en llnea: 
http://www.indret.com/pdf/273 es l.pdf 
TENA PIAZUELO, Isaac. Ob. Cit. p. 10674.
GARRIGUES DiAZ, Joaquin. Comentarios a ia Ley de Sociedades Ob. 
Cit. p. 196-197
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doctrina define como «secretividad»^^, se trata de que los terceros no 
tiene porque conocer el contenido de las relaciones internas entre el 
gestor y el participe'^'^. Y aunque lo conocieran, no pueden ser 
inducidos a pensar que el participe asume obligaciones patrimoniales 
por los actos de gestiôn"^^.
Por ende, el cuenta-participe no se hace responsable 
patrimonialmente"^® por la gestiôn, lo que implica que ante una 
declaraciôn de concurso del gestor, el inverser no asume las
Para SÂNCHEZ CALERO, Fernando. Instituciones de Derecho mercantil, 
Tomo I, 17^ . Ediciôn. Madrid: Aranzadi, 1994, p. 287. se trata de un negocio 
proximo a la «Sociedad oculta». En el mismo sentido GARRIGUES DÎAZ, 
Joaquin. Tratado de Derecho mercantil, Tomo III, vol. 1, Madrid: Revista de 
Derecho Mercantil, 1964, p. 183 lo define como la evoluciôn de la figura 
medieval de la «la compagnia sécréta o participation». FERNANDO NOVOA, 
C. “Las notas distintivas de las cuentas en participaciôn. (Comentario a la 
sentencia de 3 de mayo de 1960)”. Revista de Derecho Mercantil, 1962, num. 
84, p. 431 y ss. hace un estudio de la figura e identifica como en otros 
ordenamiento la misma responds a la categoria de negocio secreto como por 
ejemplo en el Derecho francés es la société anonyme ou inconnue y en el 
alemàn stille GeselIschaft.
Algunos autores italianos como GALGANO, F. El negocio juridico. 
Traducciôn: Blasco Gascô F. y Prats Albentosa, L. Valencia: Tirant lo Blanch, 
1992, p. 196 y ss.; interpretan que existen dos modalidades: «asociaciones 
con eficacia externa» como las sociedades y las «asociaciones meramente 
internas» entre las que se encuentran los consorcios industriales Art. 2.602 y 
2.611 del Côdigo de comercio Italiano, los Joint venture de la Ley de 8 de 
agosto de 1977 y los contratos de cuenta en participaciôn arts. 2549-2553 del 
Côdigo de comercio italiano. Este ultimo es sôlo se ubica en esta categoria 
porque se trata de una «comunidad de expectatives que existe, respecte a 
los resultados de la empresa o negocio, entre ei gestor y ei cuenta-participe y 
por ei caràcter instrumentai que, respecte de ia consecuciôn de taies 
resuitado, asume ia aportaciôn de este ûitimo».
Como explica VICENT CHULIÂ, Francisco. Ob. Cit. p. 234, pueden los 
terceros conocer de la existencia del participe pero no pueden creer que este 
compromete su patrimonio en las operaciones del gestor.
En la STS de 25 de mayo de 1963 el Tribunal asume que el hecho de 
que el participe no permaneciera oculto a terceros por actos de explotaciôn 
del negocio, implicaba que se trataba de una sociedad y no de instituciôn 
regida por el Art. 239 del Côdigo de Comercio.
^  Es necesario para que sea un contrato de cuenta gestiôn que el participe 
nunca sera responsable patrimonialmente STS de 12 de noviembre de 1985.
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obligaciones de la empresa"^^. Ya que segûn explica la STS del 20 de 
julio de 1992"^ ® la «caracteristica esencial de esta figura contractual la 
de que el gestor hace suyas las aportaciones del cuenta - participe»^^.
El resuitado es que ni el participe tiene acciones directes contra 
los terceros que contratan con el gestor, ni los terceros pueden instar 
acciones contra el participe^®. Esta condiciôn es para autores como 
GARRIGUES la principal diferencia con la sociedad irregular, porque;
Analizando la figura en el derecho alemàn, BASOZABAL ARRUE, Xabier. 
Ob. Cit. reconoce que este elemento es de naturaleza esencial para distinguir 
la cuenta participaciôn de la sociedad irregular, puesto que «La participaciôn 
dei cuenta-participe no constituye patrimonio responsable de ia sociedad 
participada, sino patrimonio prestado, de aqui que en ia quiebra dei gestor ei 
participe se situe junto a ios acreedores, en iugar de junto a ios socios. Esto 
es asi porque es posible (y debido) diferenciar entre las funciones a las que 
sirve ia "sociedad participada" (stiiie GeselIschaft) y ia funciôn que cumpie ia 
"participaciôn" (stiiie Einiage) en ésta, que siempre es de».
STS de 20 de Julio de 1992 (RJ 733/1992), sala de lo civil. (Ponente: 
Gonzalez P.). Esta sentencia se apoya en las STS 30 de abril de 1964 RJ 
1964V2166, 23 de noviembre de 1961 (RJ 1961\4113), 8 de febrero de 1963 
(RJ 1963\783), 24 de octobre de 1975 (RJ 1975\3741) y 6 de octobre de 
1986 (RJ 1986\5240).
Y concluye esta sentencia que «elemento que no concurre en ei présente 
caso en que ia aportaciôn dei récurrente pasô a formar parte de un fondo 
comûn con ia dei recurrido», por ende es una sociedad irregular y no un 
contrato de cuentas en participaciôn.
Igual doctrina asumiô la STS de 5 de febrero de 1998 (RJ 63/1998), que 
indica que «Ei pretendido contrato de cuentas en participaciôn no ha tenido 
iugar ni es aplicable ia instituciôn a ia situaciôn que se enjuicia, pues aquei 
convenio se apoya en ia existencia real de un propietario-gestor que red be 
aportaciones de capital ajenas y las hace suyas para dedicarias ai negocio 
en que se interesan dichos terceros, ios que no tienen intervenciôn aiguna en 
ei mismo, saivo las derivadas dei iucro que pretenden obtener con ia 
contribuciôn de capital que efectûan. En todo caso se précisa ia no 
concurrencia de un patrimonio comûn independiente dei privative dei titular y 
dei de ios interesados, io que no sucede en ei concrete caso présente». En 
el mismo sentido se ubican las STS 30 de marzo de 1964 y 6 de octobre de 
1986.
Art. 242 del Côdigo de comercio: «Los que contraten con el comerciante 
que lleve el nombre de la negociaciôn sôlo tendrén acciôn contra él, y no 
contra el tercero que contratô con el gestor, a no ser que éste les haga 
cesiôn formai de sus derechos».
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«No puede hablarse de sociedad irregular porque es requisite 
de toda especie de sociedad la formaciôn de un patrimonio 
comûn que este caso falta, ya que las aportaciones ingresan en 
el patrimonio privado de! gestor»^\
Resumiendo, es caracteristica fundamental del contrato de 
cuentas en participaciôn que los terceros no pueden instar acciones 
directes contra los participes, porque estos no son responsables de las 
obligaciones incurridas en los actos de gestiôn. Esto se aproxima a la 
situaciôn planteada por el art. 6 LUC que dispone que «Los participes 
no responderân por las deudas del fondo sino hasta el limite de lo 
aportado. El patrimonio de los fondos de inversiôn no responderà por 
las deudas de los participes».
Existe otro elemento que ha sido el punto de distinciôn entre la 
sociedad irregular y las cuentas en participaciôn; y que aproximan a 
esta ultima con el fondo de inversiôn: el ius fraternitatis^^. El cuenta- 
participe sôlo tiene la intenciôn de participar en las posibles ganancias 
producidas por el gestor y no de intervenir directe o indirectamente en 
los actos de administraciôn^^. Es por esta razôn que no se créa un
GARRIGUES DIAZ, Joaquin. Tratado Ob. Cit. p. 196 
Para URIA FERNANDEZ, Francisco. Derecho mercantil. 21® ed. Madrid: 
Marcial Pons, Ediciones juridicas y sociales, 1994, p. 559. Esto es lo que 
distingue la sociedad irregular de la cuenta en participaciôn, puesto que 
«Entre los empresario participes en la cuenta no existe verdadera 
colaboraciôn personal en una actividad econômica comûn. La idea de 
‘participaciôn’ en ia cuenta es menos ampiia que ia idea social de 
‘colaboraciôn’».
Ese elemento es indispensable para la resoluciôn de las STS de 22 de 
diciembre de 1962 donde dos personas constituyen una sociedad privada 
para la explotaciôn de un taxi y la determinaciôn de a quien correspond ia la 
licencia para operarlo y la STS de 4 de diciembre de 1992, en donde a pesar 
que todo el negocio de gasolinera se encontraba a nombre de uno de los 
socios, se pactô mediante un negocio privado constituir una sociedad 
irregular.
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patrimonio comûn, entre el inverser y el gestor como ocurre en la 
sociedad^'^. Una situaciôn similar es la que se produce en el fondo, en 
la que el ûnico interés del participe es la aportaciôn para obtener un 
bénéficié econômico, sin ningùn tipo de intervenciôn en la gestiôn.
No obstante lo anterior, es necesario delinear algunas 
caracteristicas juridicas del contrato de cuentas en participaciôn que 
no encajan con la figura estudiada^^. La instituciôn de cuentas en 
participaciôn no requiere de ningùn elemento formai para su creaciôn, 
la flexibilidad es la esencia del negocio (art. 240 del C de c) y ademâs, 
no pueden adoptarse un nombre o una razôn comercial comûn a todos 
los participes (art. 241 del C de c). Esto definitivamente se encuentra 
acorde con el proceso de captaciôn de suscripciones pûblicas antes de 
la creaciôn, pero no luego de la constituciôn del fondo^®.
- La suscripciôn pûblica como sociedad irregular. El
principal paralelo entre la fundaciôn sucesiva del FI y la sociedad 
irregular es que se trata de «configurar supuestos de actuaciones en
Exponia GARRIGUES DIAZ, Joaquin. Tratado Ob. Cit. p. 196, que «es 
requisito de toda especie de sociedad ia formaciôn de un patrimonio comûn 
que en este caso falta, ya que las aportaciones ingresan en ei patrimonio 
privativo dei gestor».
En este caso excluimos el que sea un contrato sinalagmâtico bilateral, 
elemento que DÎEZ PICAZO, Luis. Fundamentos de Derecho civil 
patrimonial. Tomo II, Madrid; Civitas, 1996. p. 378, considéra como 
imprescindible y que permite su distinciôn con la sociedad.
^  Asi se ha estabiecido en el derecho francés que también clasifica a los 
participes como propietarios se senala que en el articulo L214-21 del CMF 
(introducido por la Disposiciôn n° 2000-1223 de 14 de diciembre de 2000 
Diario Oficial de 16 de diciembre de 2000) que «En todos aqueiios casos en 
ios que disposiciones relatives a las sociedades y a ios valores mobiiiarios 
exijan ia indicaciôn de ios apeiiidos, nombre y domiciiio dei titular del tituio, 
asi como para cuaiquier operaciôn reaiizada por cuenta de ios copropietarios, 
ia designaciôn dei fondo comûn de inversiôn podrà sustituir vâiidamente a ia 
de todos ios copropietarios».
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nombre de un ente no constituido»^^. En estas situaciones se ofrece 
reconocimiento en el trâfico a actos juridicos de colectivos no 
personificados y caracterizados por un cierto grado de autonomîa 
patrimonial.
En el régimen espanol, la creaciôn de una persona juridica 
exige el cumplimiento de unos requisitos formales que en la sociedad 
anônima implican una escritura pûblica e inscripciôn en el Registre 
mercantil (art. 7 LSA). No obstante, el art. 15 y 16 LSA reconoce la 
existencia de una «situaciôn anormai»^^ que se créa cuando la 
sociedad se encuentra en proceso de formaciôn o «ha iniciado o 
continua sus operaciones»^^ de forma irregular, esta ûltima situaciôn 
denominada como sociedad irregular®®, se produce una vez (art. 16 
LSA):
JIMÉNEZ SÂNCHEZ, Guillermo. “La sociedad anônima en formaciôn y la 
sociedad irregular”. Derecho Mercantil de la Comunidad Econômica Europea. 
Estudios en homenaje a José Girôn Tena. Madrid: Civitas, 1991, p. 667-688.
STS de 19 diciembre de 2006 (1280/2006), (sala de los civil). En la que 
ademâs se dispone «que alado que la sociedad irregular con actividad 
mercantil ha de regirse por las normes de la sociedad colectiva respecte de 
terceros y por sus pactes entre los socios (....) y en cuanto ha enfatizado que 
el caràcter irregular de la sociedad no puede ser invocado por los socios 
para impedir el cumplimiento de las obligaciones contraidas».
Para MORILLAS JARILLO, Maria José. “La Sociedad irregular”. Estudios 
de Derecho Mercantil en Homenaje ai Profesor Manuel Broseta Pont. Tomo 
il, Madrid: Tirant lo Blanch, 1995. p. 2517, por operaciones se incluye el 
sentido de «operaciones de giro y trâfico», la cual incluye actividades que no 
sean las necesarias para la inscripciôn de la sociedad o como ella misma 
define extraestaturarias.
MENÉNDEZ MENÉNDEZ, Aurelio. “Sociedad anônima e inscripciôn en el 
Registre Mercantil”. En: Anales de ia Revista Matritense dei Notariado, 
(1990), XXX, vol. I, p. 25, aboga por una aproximaciôn expansiva del 
concepto de sociedad irregular, para que se incluya a «todos aqueiios 
supuestos en que ia entidad estâ funcionando en ei trâfico como tai sociedad, 
con una pubiicidad de hecho (distinta, por tanto, de ia sociedad meramente 
interna), sin que exista por parte de ios socios ia intenciôn de eievar ei 
contrato social a escritura pûbiica».
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1. «Verificada» la «voluntad deliberada de los socios de 
funcionar en el trâfico como... sociedad sin cumplir con las 
formalidades constitutivas previstas por la /ey»®  ^o;
2. Que haya trascurrido un ano desde que se otorgô la 
escritura sin solicitar la inscripciôn®^.
En cuaiquier caso, existe un patrimonio comûn®® constituido por 
las aportaciones de los socios y se considéra afecto a las operaciones 
de la empresa, la cual puede ser caracterizada como mercantil o
En este sentido algunos autores como VENTOSO ESCRIBANO, Alfonso. 
Constituciôn de Sociedades Anônimas. Madrid: Colex, 1991. p. 50, plantea 
como razones que verifican esa intensiôn el que la escritura que se présente 
para inscripciôn adolezca de algûn defecto y no se subsane por los obligados 
a hacerlo.
Mientras que GARRIDO DE PALMA, Victor. “Las sociedades de 
capital conforme a la nueva legislaciôn”. En: Derecho de sociedades 3® ed. 
Madrid: Trivium, 1990. p. 105 sugiere que es suficiente con el hecho de que 
la sociedad conste en un documente privado para que se verifique esa 
voluntad.
En este caso como expone VENTOSO ESCRIBANO, Alfonso. Constituciôn 
Ob. Cit. p. 49, se trata de la efectiva solicitud de inscripciôn vigente para que 
no tenga el tratamiento de sociedad irregular.
Sobre las teorlas de los alcances del Art. 16.1 en termines de tiempo 
para inscribir puede verse el trabajo de MORILLAS JARILLO, Maria J. “La 
Sociedad irregular” Ob. Cit. donde esta autora plantea que très situaciones 
que no tiene una clara respuesta en la ley, estas son: 1. La sociedad que 
luego del transcurso de un ano de la escritura pûblica retoma los trémites 
para inscripciôn; 2. Si no se ha efectuado ningùn acto a nombre de la 
sociedad y sôlo se han efectuado actos tendientes a la inscripciôn; 3. El 
tercer que fue modificado por la Ley 56/2007, de 28 de diciembre, de 
Medidas de Impulse de la Sociedad de la Informaciôn. Boietin Oficial del 
Estado, 29 de diciembre 2007, nûm. 312.
Como explica FERNANDEZ DE GÂNDARA, Luis. “La Sociedad anônima 
irregular”. Derecho de Sociedades Anônimas, Homenaje al Prof. Dr. D José 
Girôn Tena. Tomo I, Albacete: Editorial Civitas, 1991. p. 640 el régimen de la 
sociedad irregular en la LSA no sôlo ad mite «su existencia como categoria 
autônoma sino que contempla de forma expresa en el articulo 16.1 en 
reiaciôn con ei articulo 15 ia posibiiidad de que esta cuente con un patrimonio 
social, que por imperativo legal deja de estar afecto a ios fines estabiecidos 
en dicha norma para las sociedades en formaciôn».
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civil®'*. Sus miembros pueden solicitar la disoluciôn y exigir que le sean 
devueltas las aportaciones (art. 35 LSA)®®.
En el caso de la irregular, las obligaciones asumidas en interés 
del coiectivo serân imputables al patrimonio comûn®® (art. 16.1 LSA). 
Lo anterior no es obstéculo para que previa exclusion de este, los 
socios respondan solidaria e ilimitadamente por los resultados de las 
operaciones sociales®^, cuando se trata de una asociaciôn mercantil.
Aplicar este régimen de responsabilidad implica 
descontextualizar completamente el objetivo fundamental del fondo de 
inversiôn colectiva. Como expresaba el art. 4 de la Secciôn 17 de la 
derogada LUC, que si fuera necesario un centro de imputaciôn de 
responsabilidad éste tendria que ser los ôrganos de gestiôn, es decir 
la SGIIC y la ED.
En el caso de las sociedades irregulares pueden ser civiles o mercantiles 
de acuerdo a su caracterizaciôn. Si se trata de una mercantil le aplican los 
Art. 235, 135 y 139 del C de c y si se civil las disposiciones del Art. 1681, 
1682 y 1699 del Ce.
Para estudiar su caracterizaciôn puede véase a GIRÔN TENA, 
“Sociedades civiles y sociedades mercantiles: distinciôn y relaciones en 
Derecho espanol”. Estudios de Derecho mercantil. Madrid: Civitas, 1978. p. 
89 y ss.
Para que efectivamente pueda ser liquidada una sociedad irregular 
mercantil se requiere que la inscripciôn como paso previo a la disoluciôn, 
pues es la ûnica forma de cumplir con el requisito de pubiicidad exigido por el 
Art. 226 de Comercio.
®® Claro esta no aplica el régimen de sociedades anônimas, sino el de 
sociedades colectivas (Art. 16.2 LSA). Por eso se excluye la caracterizaciôn 
de los supuesto de sociedad en formaciôn cuando el registre se produce 
luego de transcurrido mâs de un ano (Art. 16.2 in fine LSA).
A diferencia de la Sociedad en formaciôn en la que ya sea por imperativo 
legal o por acuerdo de los socios, los actos de gestiôn puede ser imputados a 
la sociedad recién formada (Art. 31.1 LSA).
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3.4 La constituciôn del fondo bajo la doctrina de la gestiôn 
de negocios ajenos
3.4.1 El corretaje
El fondo de inversiôn en Espana nace, mediante la suscripciôn 
por la SGIIC y la ED de una serie de documentes privados donde se 
plasman su régimen juridico®®. La Ley define como «confrafo»®® a los 
actos privados^® que crean un patrimonio separado con el fin de
Para su plena eficacia se requiere, la autorizaciôn administrativa para 
operar en el mercado de valores -nacional (Art. 10 LUC) o europeo 
(85/611/CEE)- y el cumplimiento de las normas de pubiicidad exigidas para la 
protecciôn de terceros (Art. 11 LUC y Art. 8 RIIC).
El denominado contrato de constituciôn tiene contenidos contractuales en 
la medida que permite determinar el régimen mutuo de facultades y 
obligaciones que tiene la SGIIC y la ED (Art. 1091 del Ce); ademâs tiene 
caràcter de documente normative interne y mutable porque obliga a los 
futuros adquirentes de participaciones y tiene que adaptarse a los cambios 
de la Legislaciôn en materia de fondos de inversiôn (Art. 12 LUC). Le 
corresponde que sea considerado también, como una manifestaciôn 
unilateral de la voluntad de dos entidades de crear un patrimonio separado 
en bénéficié de un grupo de participes.
La compleja naturaleza de este documente ha planteado desde sus 
inicios dos postures juridicas diferentes sobre cômo debe interprétarse. 
Advertia VERDERA Y TUELLS, Evelio. “La constituciôn de los fondos de 
Inversiôn mobiliaria” Ob. cit. p. 37 que la «Postura extrema que, negàndoles 
caràcter contractual, afirma su condiciôn de actos unilatérales de naturaleza 
regiamentaria, deberia deducirse, iôgicamente, que soiamente ia voluntad de 
quien ha predispuesto las ciàusuias puede tener vaior a efectos 
interpretativos. La tarea dei intérprete deberia, en consecuencia, 
encaminarse exciusivamente a indagar cuai ha sido ia efectiva voluntad de 
sus promotores. Por otra postura extrema, de signo opuesto, taies contratos 
de adhesiôn no sôlo poseen reaimente naturaleza contractual sino que 
carecen de caracteristicas propias, que permitan su encuadramiento en una 
categoria especial».
La constituciôn mediante documente privado es una tendencia de 
flexibilizaciôn de las normas juridicas del fondo, mientras que en la Ley de 
1962 era requisito obligatorio la inscripciôn en el Registre mercantil, la 
anterior Ley lo convirtiô en una condiciôn voluntaria; asi mismo la nueva 
regulaciôn sobre el tema, élimina los requisitos del Art. 8.2 de la derogada 
Ley de Instituciones de Inversiôn Colectiva de 1984, que disponia la 
obligatoriedad de constituciôn mediante escritura pûblica.
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inversion^*, para que sea gestionado por la SGIIC (art. 9 RIIC) en 
«bénéficia exclusive de los participes» (art. 46(2) LUC). Los ûnicos 
otorgantes admitidos legalmente para este instrumente son dos 
personas juridicas con acreditadas^®. Estas no podràn participar de 
los futuros bénéficiés producidos por el fondo^®. Por dicha condiciôn se 
clasifican como un contrato de gestiôn de negocios ajenos.
En este punto se analizarà la constituciôn del fondo con dos 
instituciones del tipo de gestiôn de negocios ajenos, el corretaje y la
Definido por ALONSO ESPINOSA. Antonio. “Intereses del inverser y 
derecho del mercado de valores”. Homenaje al Profesor Manuel Broseta 
Pont, t. 1. Valencia: Tirant lo blanch, 1995. p. 55, nota al pie nûm. 2, como 
«La inversiôn es la operaciôn econômico consistente en la acciôn de colocar 
dinero, ya sea de procedencia propia o ajena, dentro de un negocio de 
explotaciôn, y por lo tanto, someterlo a un riesgo o por el que se obtendràn 
bénéficias en el futuro y no de forma inmediata. Desde el punto de vista 
financiero, invertir es suscribir o adquirir valores négociables».
Para unas notas générales puede verse, CANO PALOP, José R. 
Sociedades gestoras de instituciones de inversiôn colectiva. En: URIA 
FERNANDEZ, Francisco (coord.). Régimen juridico de los mercados de 
valores y de las instituciones de inversiôn colectiva. Madrid: La Ley, 2007, p. 
1113-1178.
La subsistencia de este patrimonio depende de alcanzar el balance minimo 
de actives exigido por Ley en un période de un ano (Art. 11 LUC), para lo cual 
la SGIIC tiene dos opciones pedir prestado dinero a la entidad depositaria, 
documentàndolo en escritura pûblica, o realizar una suscripciôn pûblica (Art. 
4 LUC). Ahora bien, aunque la Ley identifica a este ûltimo proceso como 
anterior a la creaciôn del FI, no puede otorgarse dicha categoria, puesto que 
para el instante en que se realiza ésta suscripciôn ya existe el patrimonio 
separado. Por très razones.
En primer Iugar, antes de realizar la suscripciôn pûblica es necesario 
la existencia de un Reglamento de Gestiôn al cual se adhieran los participes 
(Art. 10 RIIC). Segundo, se requiere cumplir con los mismos requisitos de 
autorizaciôn y pubiicidad exigidos para la constituciôn ordinaria, lo que 
implica que ya se ha creado la separaciôn patrimonial. CNMV. Memoria 
Explicativa para la Constituciôn de Instituciones de Inversiôn [En Linea]. [réf. 
de 7 de octobre de 2006]. Disponible en la web: www.cnmv.es. Y por ûltimo, 
como se explica en el capitulo anterior, el patrimonio estâ compuesto por 
activos y pasivos. En este caso a pesar de que el patrimonio tiene ausencia 
de los primeros, si existen unos gastos de constituciôn que serân 
descontados del fondo cuando se realicen las aportaciones de los inversores.
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comisiôn, ya que ambas tienen elementos que son las afin es con el 
FIC.
De entrada se puede descartar la creaciôn y gestiôn del fondo 
con una aproximaciôn al contrato de corretaje. Este negocio consiste 
en una actividad que se encamina a la consecuciôn de otro contrato 
por intervenciôn de la mediaciôn o intermediaciôn de un corredor^'*. 
Para CUADRADO PÉREZ:
«Goza de una gran relevancia el denominado contrato de 
mediaciôn o corretaje, pues el desarrollo de las operaciones 
comerciales résulta, en multitud de ocasiones, facilitado por la 
intervenciôn de terceras personas ajenas a los «contratantes 
finales»»^^.
Existen diferentes teorias juridicas que intentan explicar su 
naturaleza, estân los autores como DÎEZ PICAZO Y GULLÔN^® que 
afirman que se trata de un acto que no siempre responde a una 
naturaleza contractual, postura ademâs asumida por el Tribunal 
Supremo en las sentencia de 23 de septiembre de 1991 y 10 de marzo
La SAP de Tarragona de 22 de abril de 1999, senala que «El contrato de 
mediaciôn o corretaje, cuya licitud admite el Côdigo Civil al amparo del 
articulo 1.255, es aquel contrato en virtud del cual una persona (comitente) 
encarga a otro (corredor o mediador) que le informe de la ocasiôn u 
oportunidad de concluir un negocio juridico con un tercero (mediatario) o que 
le sirva de intermediario en esta conclusiôn, realizando las oportunas 
gestiones».
CUADRADO PÉREZ, Carlos. “Consideraciones sobre el contrato de 
corretaje”, Revista Critica de Derecho Inmobiliario. Ano 83 (Noviembre - 
Diciembre 2007). N° 704.
DiEZ-PICAZO, Luis y GULLÔN BALLESTEROS, Antonio. Sistemas de 
Derecho Civil, Volumen II. 9 ed. Madrid: Tecnos, 2001. p. 426. Esta postura 
es ademâs asumida por PUIG BRUTAU, José. Fundamentos de Derecho 
civil, T. Il, Vol. II. 2ed. Barcelona: Bosch, 1982. p. 482.
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de 1992. Frente a esta teoria se encuentran autores como LARENZ^^ 
y NAVARRO VILARROCHA^® que comentan que se trata de un 
contrato, -unilateral para el primero y bilateral para el segundo- que 
depende del cumplimiento de un hecho futuro e incierto para su 
eficacia; concuerda con esta postura la STS de 10 octubre de 2007^®, 
que indica sobre el corretaje:
«La naturaleza de dicho contrato exige que el mediador ponga 
en contacte a su cliente con otra persona con la finaiidad de que 
pueda llegar a concluirse un contrato; el mediador tiene derecho 
a cobrar el premio cuando el contrato llegue a celebrarse, 
estando sometido a la condiciôn suspensiva de su celebraciôn, 
como afirma la sentencia de 30 marzo 2007»®®.
La discrepancia entre la doctrina cientffica para describir la 
naturaleza del corretaje, se centra en tratar de ubicar esta reiaciôn 
caracterizada, como explica GARRIGUES: «una de las partes, (...) se 
obliga a abonar a la otra parte, Iiamada mediador o corredor, una 
remuneraciôn por el hecho de indicar la oportunidad de celebrar el
LARENZ, Karl. Derecho de Obligaciones. T. II. SANTOS BRIZ, Jaime. 
(traductor) Madrid: Revista de Derecho Privado, 1959. p. 332. Para este 
tratadista el contrato de corretaje es uno de naturaleza unilateral, puesto que 
el obligado es quien solicita el servicio del corredor, no el corredor mismo. .
NAVARRO VILARROCHA, P. “El Contrato de corretaje de Bienes 
Inmuebles”. Revista General de Derecho, 1981, Secciôn Practice, ano 
XXXVII, nûm. 442-4443, julio-agosto, p. 878. Para este autor el contrato de 
corretaje es uno «atfpico, consensual, bilateral, principal, con derechos y 
obligaciones reciprocas».
STS de 10 octubre de 2007 (Sala de lo Civil, Secciôn 1).
Esta sentencia sigue la misma postura de la STS de 1 de diciembre de 
1986 que a su vez reafirma la postura de las STS de 3 de junio de 1950, 27 
de diciembre de 1972 y 3 de marzo de 1967 sobre la bilateralidad de la 
contrato de corretaje.
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contrato»^\ sobre todo considerando que su eficacia, de acuerdo a 
SÂNCHEZ CALERO, «estâ condicionada generalmente»^^ a la 
conclusiôn de otro contrato®®.
El corretaje se caracteriza por: 1. Ser una reiaciôn juridica 
supeditada a la conclusiôn de otro contrato®'*, lo que implica 2. Que es 
necesario para que el corredor adquiera un derecho a cobrar su 
comisiôn, que su labor de mediaciôn resuite en un acuerdo que es 
independiente al suyo®®; y 3. En el cual no participa ni como parte, ni 
como représentante®®.
GARRIGUES DIAZ, Joaquin. Tratado de Derecho Mercantil, T III, vol. 1. 
Madrid: Revista de Derecho Mercantil, 1963, p. 585.
SÂNCHEZ CALERO, Fernando. La normativa del contrato de agenda 
mercantil. Madrid: Primer Congreso Nacional de Agentes comerciales de 
Espana, 1985, p. 181.
Descrito por la regulaciôn de otros ordenamientos como «quien promete 
una comisiôn por una informaciôn ace rca de la oportunidad de realizar un 
contrato o para que se procure un contrato estâ obligado a pagar la comisiôn 
sôlo si se concluye el contrato como consecuencia de de su obtenciôn por 
parte de! corredor» pârrafo 652 del B.G.B. alemân o como «aquel que pone 
en reiaciôn a dos o mâs partes para la conclusiôn de un negocio sin estar 
ligado a ninguna de de ellas por relaciones de colaboraciôn, de dependencia 
o representaciôn» (Énfasis suplido). Art. 1754 del Ce italiano. ElRONOVA 
ENCINAS, Emilio. Côdigo civil alemàn comentado. Madrid: Marcial Pons, 
Ediciones Juridicas y Sociales, S.A., (1998), p. 232.
Esta caracteristica ha llevado a interpretar que su caràcter es aleatorio Art. 
1790 del Ce.
«En el seno del actual trâfico juridico y, de manera destacada, en el àmbito 
de la actividad mercantil, puede apreciarse un auge de las figuras 
contractuales de «colaboraciôn». Dentro de ellas, goza de una gran 
relevancia el denominado «contrato de mediaciôn o corretaje», donde el 
mediador facilita la celebraciôn del contrato entre el oferente y un tercero, 
mas no contrat a él mismo con dicho tercero en interés del oferente». 
EIRONOVA ENCINAS, Emilio. Côdigo Ob. Cit., p. 232.
®® Como explica BLANCO CARRASCO, Marta. “El contrato de corretaje”, 
Revista de Derecho Privado. Ano n° 89 (2005) Mes 3-4, p. 3-36. No puede 
confundirse el corretaje con un acto por cuenta ajena -como séria el 
mandate o la gestiôn de negocios- aunque ambos se refieren al hecho de 
una actuaciôn requerida por otra persona, en la medicaciôn no es suficiente 
que el mediado se bénéficie para vincularlo requiere del acuerdo entre las 
partes del contrato mediado, asimismo senala esta autora que la 
intermediaciôn efectuada por el corredor no depende de una orden o
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Por estas caracteristicas es posible determinar que el contrato 
de corretaje y la actividad de la SGIIC podrian ambos considerarse 
como una gestion en bénéficié de otro; si con dicha exprès ion se 
refiere a que los efectos juridicos de sus actuaciones no serân 
asumidos por sus propios patrimonies. Pero, es precisamente esto lo 
que hace la diferencia entre el mediador y la SGIIC, puesto que 
mientras el corredor no interviene en el contrato patrimonial de su 
mediado, la Sociedad Gestora es quien efectûa las ôrdenes y contrata 
en representaciôn de los intereses del fondo. Asimismo, el contrato de 
corretaje no tiene plena eficacia por si sôlo, se requiere la conclusiôn 
del contrato mediado para que el corredor adquiera el derecho a una 
retribuciôn; mientras que los derechos de la SGIIC son independientes 
del resuitado de cuaiquier labor de intermediaciôn y su derecho de 
comisiôn es exigible de manera autônoma al ejercicio de su actividad 
(tema que serâ abordado mâs adelante).
3.4.2 El mandate o comisiôn mercantil
Ahora bien, si se aceptara - con un fin exciusivamente 
expositive- que el fondo es una modalidad de comisiôn®^, suscrito
mandate contractual y ademâs «el contrato de corretaje hace contratar 
mientras que el mandate contrata», p. 16.
Sobre la naturaleza juridica de la reiaciôn de comisiôn, es necesario 
recurrir a la doctrina civilista del mandate, al cual la propia ley define como 
contrato (Art. 1710 del Ce) que requiere el concurso de dos voluntades la del 
mandante y la del mandatario (Art. 1254, 1262 1710 y 1727 del Ce). Por su 
parte, anaden los Art. 248 y 249 del C de c que en caso de rehusarse o 
aceptarse la comisiôn, serâ necesario comunicârselo al comitente. El Art. 
1984 de! Côdigo civil francés va incluse mâs lejos, al regular la figura sépara 
su creaciôn en dos diferentes momentos uno caracterizado por la oferta del 
mandante y otro por «l'acceptation du mandataire», para el cual se requiere 
del concurso de las voluntades de «deux personnes morales distinctes» Cour 
de Cassation, Chambre civile 2, Audience publique du 17 noviembre 2005.
En el piano espanol, se ha defendido la naturaleza contractual del mandate o 
la comisiôn mercantil, con una matizaciôn en el caso en que no existe
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entre el participe (comitente) y la SGIIC (comisionista), séria necesario 
concluir de entrada que no coincide la intenciôn, ni el momento en que 
participa el inverser. Ya que cuando aparece en escena, el fondo se 
encuentra vâiidamente creado y sus promotores han designado ya a 
su gestor; sin consulta, intervenciôn, o incluse, potestad de 
modificaciôn del participe (art. 2 RIIC). Esto para nada coincide con la 
postura de autores como GARRIDO®®, que interpretan como elemento 
vital del contrato de comisiôn que el principal pueda seleccionar al 
comisionista y determinar los limites y condiciones a las facultades 
asignadas.
Y aunque se considerarâ a la suscripciôn como una variedad de 
contratos financières de comisiôn®®, como uno ««tipo» de
retribuciôn es necesario clasificarlo como un contrato bilateral imperfecto 
ante la facultad de resolver la reiaciôn unilateralmente por el mandante (Art. 
1733 del Ce). Como expresa el Tribunal Supremo en la STS de 23 de marzo 
de 2006, Sala de lo civil (Ponente: VILLAGOMEZ RODIL, A.). «El Côdigo civil 
autoriza al desistimiento unilateral del mandate, bastando la declaraciôn de la 
voluntad receptiva del mandante y precede aunque el mandate sea 
retribuido, queda salve los derechos que al mandatario pudieran 
corresponder».
La naturaleza contractual de esta instituciôn permite diferenciaria de otras 
instituciones del Derecho privado como la gestiôn de negocio ajeno, puesto 
que aunque ambas comparten como dice GARCIA VALDECASAS, José 
Guillermo. “La gestiôn de negocios ajenos (aportaciôn a una teoria general”. 
Revista de Derecho Privado. 1957, p. 622, una sustituciôn o «alter ego del 
dueho del negocio (dominus negotiio)»] la gestiôn de negocios se da de 
manera incidental y espontânea, ausente de toda autorizaciôn del dueho del 
patrimonio gestionado (Art. 1888 y 1891 del Ce).
GARRIDO, José M. Las instrucciones en el contrato de comisiôn. Madrid: 
Civitas, 1995. Este autor interpréta el efecto de las instrucciones en los actos 
del comisionista, entendiendo que las instrucciones buscan complementar los 
actos encargados en la comisiôn, «pero en absolute pueden constituir de por 
si un nuevo encargo ni ordenar algo diferente a lo que de forma genérica se 
contlene en la comisiôn», p. 72
Explicaba GARRIGUES DIAZ, Joaquin. “Qué es y qué debe ser el Derecho 
Mercantil”. Revista de Derecho Mercantil. 1959, Nûm. 71, p. 44 y ss., que el 
fenômeno de la contrataciôn en masa ha pasado de converti rse en la 
excepciôn a ser la norma, cada vez son menos los supuestos de depôsito o
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intermediaciôn mercantil, en la medida en que constituye una 
regulaciôn bàsica de toda reiaciôn con trascendencia juridica»^^, no 
podria ofrecerse perfecta armonîa entre ambas instituciones. Tanto el 
mandate como la comisiôn mercantil son supuestos de contratos 
basados en una reiaciôn intuitu personae del sujeto que actûa como 
mandatario y en la confianza mutua de los contratantes®*. Como 
explica la STS de 12 de julio de 2002, Sala de lo civil (Ponente: 
ORTEGA TORRES, T.). «Los vinculos de amistad y  confianza entre 
ambos no sôlo no son incompatibles con el mandate sino que se 
hayan présentes en la conceptualizaciôn ordinaria de este 
contrato (manus daf/p)»®® (Énfasis suplido).
Es precisamente en el hecho de que la comisiôn descansa en 
un contrato intuitu personae, la confianza hacia el comisionista por 
parte del principal es un elemento esencial; se presupone dos cosas: 
la primera que las acciones del comisionista son indelegables salvo 
consentimiento expreso del principal (art. 261 C de c) y la segunda, 
que en cuaiquier momento se pueda revocar la comisiôn (art. 279 C de 
c).
No obstante, a diferencia de las transacciones basadas en la 
comisiôn, el participe espanol no decide invertir basando en la 
confianza que tenga hacia la SGIIC -la  cual muy probablemente
préstamo en que no participe una Instituciôn Bancaria o los contratos de 
trasporte en que no sea una empresa mercantil quien presta el servicio.
VALPUESTA, Eduardo y DE LA CUESTA, José. Contratos Mercantiles. 
Tomo I, Barcelona: Bosch, 2007. p 283.
ALVAREZ CAPEROCHIPI, José A. El mandato y la comisiôn mercantil. 
Granada: Comares, 1997. p. 48.
En la situaciôn de hechos, el mandatario pretend ia que el Tribunal 
invalidarà la Sentencia apelada que lo obligaba a rendir cuentas baséndose 
en la inexistencia de una reiaciôn de mandato, por los lazos de afinidad entre 
las partes.
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desconozca- sino en la bûsqueda del respaido financiero del grupo 
econômico con el que relaciona al fondo o, incluso, como expresa 
SOLDEVILLA:
«Los actuales participes de los fondos espafioles eran los 
antiguos «clientes» de los bancos, que depositaban su dinero 
en cuentas de ahorro, y  que fueron transformados en participes 
por consejo de sus propios bancos al desplazar sus depôsitos 
bancarios a los fondos de inversiôn del propio banco. Este 
neôfito participe sigue teniendo la mentalidad del clàsico 
cliente bancario, que considéra que ha colocado su dinero 
en «otro sitio» con mayor rentabilidad, pero sin salir del 
mismo banco»®® Énfasis suplido®'*.
En resumen, el fondo a diferencia de la comisiôn, se créa por la 
voluntad de un(os) sujeto(s) de constituir un patrimonio separado sin 
personalidad juridica, gravado en bénéficie de los participes. A 
diferencia del principal, el participe no interviene en las normas 
internas que rigen las actuaciones del gestor, ni en las disposiciones 
générales del negocio.
SOLDEVILLA, Emilie. Los fondos de Inversiôn Ob. cit. p. 48. En el mismo 
sentido, explica SANTAMARIA AQUILUÉ, Rafael, CIRIACO FERNANDEZ, 
Alfredo y DEL RIO SOLANO, Maria C. “<j,Tienen los inversores habilidades 
de selecciôn?: resultados con fondos de inversiôn”. Revista de economia 
aplicada. N° 32 (2003) Vol. 11, p. 51-75 que a diferencia de otros mercados 
como el norteamericano, en Espana los inversores no revelan una capacidad 
de selecciôn basada en «smart effect», entendidas como la facultad ex-ante 
para anticipar su resuitado.
La regulaciôn argentina sobre Fondos Comunes de inversiôn Ley N° 
24.083 dispone en su art.3 que: «Las sociedades gerentes de fondos 
comunes de Inversiôn no podràn tener, en ningûn caso, las mismas oficinas 
que la sociedad depositaria, debiendo ser estas total mente independientes».
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Pero, si reaimente se pretende ser riguroso en el estudio 
comparativo de estas instituciones, es ineludible detenerse en las 
reglas operativas para el fondo, impuestas de antemano por sus 
constituyentes y que se encuentran plasmadas en un documente 
denominado como «Reglamento de Gestion» (art. 10 RIIC).
3.5 El régimen ju rid ico  del fondo y su alteraciôn
3.5.1 El Reglamento de Gestiôn
No es fâcil encuadrar juridicamente este instrumente, puesto 
que es el resuitado de una serie de acuerdos atfpicos previos de 
asociaciôn para fundar un fondo. El legislador ha sido cuidadoso en 
no definirlo como negocio fundacional o estatutos corporatives, aunque 
le otorga el mismo valor juridico a lo largo de la normativa de inversiôn 
(art. 15(3®) y 10 LUC, art. 36(1) (d) (1) RIIC, entre otros).
El Reglamento de Gestiôn es un documente privado, resuitado 
de la voluntad autônoma de la SGIIC y la ED donde se disponen las 
reglas operativas para el patrimonio del fondo y cuaiquier sucesiva 
participaciôn que se emita del mismo. El inverser no interviene en su 
proceso de redacciôn, al cual la Ley exige que se adhiera, 
incondicionalmente, mediante la suscripciôn (art. 7 LUC y 4 RIIC).
El legislador ha estabiecido algunas condiciones de estricto 
cumplimiento que debe incluir el reglamento®®, entre los que se
El RIIC incluye por ejemplo la denominaciôn del fondo, el nombre y el 
domiciiio de la SGIIC y del depositario, asî como los requisitos para su 
sustituciôn; el plazo de duraciôn del fondo -si existiere-, los procedimientos 
para la emisiôn, el reemboiso y para determinar el valor liquidativo de la
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destacan los criterios de inversiôn y selecciôn de valores, los 
supuestos en que pueden ser suspendidos los reembolsos, la 
capacidad unilateral para modificar el reglamento, la descripciôn del 
proceso de suspensiôn o remociôn de la SG o la ED y la 
determinaciôn de las comisiones. Estos elementos serân discutidos a 
continuaciôn y se compararân con un reglamento operativo en la 
pràctica privada, él del Fondo de GESCOOPERATIVO 
MULTIESTRATEGIAS ALTERNATIVAS, gestionado por 
Gescooperativo S A y cuyo depositario es el Banco Cooperativo 
Espanol.
3.5.1.1 Compensaciones y retribuciones de las personas o 
entidades que trabajan con o para el vehiculo de inversiôn y su 
correspondencia con otras instituciones
En el Reglamento se dispone, entre otras cosas, el sistema de 
câlculo de comisiones y remuneraciones por servicios de la SGIIC y la 
ED. El RIIC dispone unos topes mâximos®®, pero corresponde a los 
ôrganos de gestiôn y vigilancia, establecer cômo se articula y 
détermina la cantidad obtenida como pago a sus labores (art. 5 
RIIC)® .^ Optando por cobrar de acuerdo al patrimonio anual, a los
suscripciôn, los requisitos y las formas para llevar a cabo la modificaciôn del 
contrato y del reglamento y las causas de disoluciôn, etc.
Los mâximos légales son 2,25% del patrimonio del fondo, el 18% de sus 
resultados o el 1.35%, si se calcula en funciôn de ambos (Art. 5 RIIC).
En este sentido, es interesante la experiencia de Estados Unidos que 
durante los ùltimos ahos ha experimentado un proceso de regulaciôn de las 
remuneraciones, gastos y comisiones de los fondos de acuerdo a dos 
criterios fundamentales: 1. Reducir el riesgo de un conflicto de intereses que 
puede con llevar una cifra inapropiada. 2. Unificar la informaciôn sobre el 
tema que se le ofrece al inverser, con el objetivo que pueda tomar una 
decisiôn informada.
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movimientos econômicos gestionados, a las ganancias obtenidas por 
el fondo o a un sistema mixto®® ®®.
URIA indica al respecte que «La elecciôn y  gestiôn de la 
cartera del fondo dependeré criticamente de la forma en la que 
sea remunerada la labor de gesf/on»*°°. (Énfasis suplido). La 
fôrmula seleccionada es amovible, por la exclusiva voluntad de quien 
la dispuso (art. 12 LUC)*®*.
Existen cuatro tipos de comisiones que le aplican al FI y estas
son:
1. Comisiôn de suscripciôn, que se aplica al converti rse el 
inverser en participe.
2. Comisiôn de reemboiso, que se aplica en el momento del 
reemboiso o venta de las participaciones o salida del fondo.
Sobre el problems que implica para la gestiôn del fondo la determinaciôn 
de comisiones, apunta URRA, Ibai. “Fondos de inversiôn: comportamiento de 
gestores e inversores”. Revista de la Boisa de Valores. N° 135 (Octubre
2004), p. 65 que «La elecciôn y gestiôn de la cartera del fondo dependerà 
criticamente de la forma en la que sea remunerada la labor de gestiôn». 
(Énfasis suplido).
Como explica SOLDEVILLA, Emilio. Los fondo de inversiôn...Ob. Cit. p. 
48 «El estrechamiento prévisible del margen de intermediaciôn, por la fuerza 
de la competencia, llevô a los bancos a buscar otras fuentes de ingresos màs 
rentables, como eran las comisiones que podian general la promociôn y 
mantenimiento de los fondos».
URRA, Ibai. “Fondos de inversiôn” Ob. Cit. p. 65.
En este sentido, es interesante la experiencia de Estados Unidos que 
durante los ùltimos ahos ha experimentado un proceso de regulaciôn de las 
remuneraciones, gastos y comisiones de los fondos de acuerdo a dos 
criterios fundamentales: 1. Reducir el riesgo de un conflicto de intereses que 
puede conllevar una cifra inapropiada. 2. Unificar la informaciôn sobre el 
tema que se le ofrece al inverser, con el objetivo que pueda tomar una 
decisiôn informada. Aunque existen unos mâximos légales 15 USCS §§ 
80a-1, 80a-15, 80a-20, 80a-35 o 80a-46, los cuales se determinan por 
contrato.
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3. Comisiôn de gestion, que es aplicada por la gestora en 
concepto de su gestion. Esta comisiôn se détermina en funciôn de! 
patrimonio de! fondo, de sus rendimientos o resultados, o de ambos 
elementos a la vez.
4. Comisiôn de depôsito o custodia, que se aplica por la 
custodia de los actives en les que esta invertido el patrimonio del 
fondo. En Espana la Ley impone un tope maxime para el cobro por los 
servicios de gestion y c o n t r o l El sistema de gobierno del FIC puede 
optar por cobrar de acuerdo al patrimonio anual, a los movimientos 
econômicos gestionados, a las ganancias obtenidas por el fondo o a 
un sistema mixto^°^. La formula seleccionada es amovible por la 
exclusiva voluntad de quien la dispuso: la sociedad gestora y la 
entidad depositaria^®'^.
El Art. 8 LUC dispone que Articule 8. Comisiones.
Las sociedades gestoras y los depositaries podran percibir de los 
fondes comisiones de gestion y de depôsito, respectivamente, y las 
sociedades gestoras de los participes, comisiones de suscripciôn y 
reem boise; igualmente, podràn establecerse descuentos de 
suscripciôn y reemboiso a favor de los propios fondes. Dichas 
comisiones que se fijaràn como un porcentaje sobre el patrimonio o 
rendimiento del fonde, o bien sobre una combinaciôn de ambas 
variables, o en su case, sobre el valor liquidative de la participaciôn, 
no podrân exceder de los limites que, como garantie de los intereses 
de los participes y en funciôn de la naturaleza del fondo y del plazo de 
vencimiento de las inversiones, se establezcan reglamentariamente. 
En el folleto se deberân recoger la forma de calcule y el limite maxime 
de las comisiones, las comisiones efectivamente cobradas y la 
entidad beneficiaria de su cobro.
Se podrân aplicar distintas comisiones a las distintas clases de 
participaciones emitidas por un mismo fondo.
En cualquier case, se aplicarân las mismas comisiones de gestion y 
depositario a todas las participaciones de una misma clase.
Sobre el problema que implica para la gestiôn del fondo la determinaciôn 
de comisiones, apunta Ibai. “Fondes de inversiôn” Ob. Cit. p. 65 que «La 
elecciôn y gestiôn de la carters de! fondo dependerà crfticamente de la 
forma en la que ses remunerada la labor de gestion». (Énfasis suplido).
'°" Art. 12LIICy5RIIC.
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El tema de retribuciôn del administrador de las sociedades 
cotizadas ha estado durante los ûltimos anos en Europa^°^. No existe 
una imposiciôn legal sobre el tope o método para calcular la 
retribuciôn, por lo tanto, se ha intentado regular a partir de un 
adecuado flujo de informaciôn sobre las compensaciones a la Junta y 
los accionistas. Este sistema no equiparable, con la situaciôn del FIC, 
ya que en el caso el administrador sociedad tiene control directo por 
parte de la Junta o Consejo de administraciôn e indirecte por los 
accionistas. Ambos con la facultad de rebâtir y cuestionar las 
compensaciones de los altos ejecutivos^°®.
Por ende, a diferencia de otros supuestos mercantiles de 
gestiôn en interés ajeno como los centrâtes de c o m i s i ô n o  
corretaje^°®, o inclusive el de la sociedad cotizada, el valor de la
Luego del “Informe Winter” y la recomendaciôn de la Comisiôn Europea 
del 6 de octubre de 2004.
Tal y como expone el profesor SÂNCHEZ-CALERO GUILARTE, Juan y 
PUYOL Blanca, la recomendaciôn ofrece cuatro vias de control: «(i) 
concederle a los accionistas una oportunidad para debatir anualmente la 
polltica del consejo en cuanto a la retribuciôn de los administradores; (ii) las 
cuentas anuales deben contener una informaciôn detallad de la retribuciôn de 
cada uno de los administradores; (iii) la retribuciôn a través de acciones, 
opciones sobre las acciones o cualquier otro tipo de derecho de adquisiôn de 
acciones requeriré la previa aprobaciôn de la Junta General; 9iv) las cuentas 
anuales deberân reflejar adecuadamente el coste anual para la sociedad 
supone los programas de retribuciôn por medio de acciones, opciones sobre 
acciones o derechos de adquisiciôn de estas» SÂNCHEZ CALERO 
GUILARTE, Juan y PUYOL, Blanca. “La recomendaciôn Europea sobre 
retribuciôn de los administradores”. Revista de derecho Bancario y Bursàtil. 
2004, ano 23, nûm. 96, p. 167.
En el contrato de comisiôn, el comitente estâ obligado a retribuir lo 
pactado (Art. 277 del C de C) o en ausencia de acuerdo previo se fijarâ, «con 
arreglo al usa y pràctica mercantil de la plaza donde se cumpliere la 
comisiôn». GARCIA LUENGO. Ramôn. “Contrato de Comisiôn”. En: AA W  
Contratos mercantiles. Madrid: Thomson Aranzadi, 2004. p. 368.
En el corretaje, «la retribuciôn corresponde a una cantidad o porcentaje 
sobre el negocio previamente pactado y depende de que se obtenga el 
resultado deseado por el encargo» STS de 17 de mayo de 1966.
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retribuciôn depende exclusivamente -dentro de los màximos legales- 
de la voluntad del gestor y ni siquiera se tiene en cuenta el éxito del 
negocio, para que procéda el derecho a cobrar o modificar estos 
gastos.
A diferencia de Espaha, en Estados Unidos no existe un tope a las 
comisiones o compensaciones que pueden ser recibidas por los 
directores, administradores o Trustees^^^. El ICA ha dejado que sean 
los Tribunales bajo la ôptica de «compensaciones que puedan alterar 
el criterio fiduciario»^^^, los que precisen si una retribuciôn es tan 
exorbitante como para comprometer el juicio del fiduciario^^\ Para 
poder instar una acciôn bajo estos criterios, no se requiere probar que 
se produjo un acto especifico de incumplimiento, sino el potencial 
riesgo que compromete el deber de imparcialidad (duty of 
impartiality)^
Para un anâlisis puede véanse BIRDTHISTLE, William. “Compensating 
Power: An Analysis of Rents and Rewards in the Mutual Fund Industry” 
Tulane Law Review. 2006, vol. 80, p. 1422.
Estados Unidos. La compensaciôn o retribuciôn como supuesto de una 
relaciôn fiduciaria, puede hallarse en ICA § 35(b), 15 U.S.C § 80a-35(b).
Si la retribuciôn de los prestadores del servicio es excesiva bajo la ôptica 
fiduciaria, depende de la relaciôn entre los cargos y los servicios prestados. 
Krantz v. Prudential Investments Fund Management LLC, 305 F.3d 140 (3d 
Cir. 2002): Migdal v. Rowe Price-Fleming Intern., Inc., 248 F.3d 321 (4th Cir. 
2001). Para algunos autores como LOSS, Louis, SELIGMAN, Joel y 
PAREDES, Troy. Fundamentals of securities regulation. New York: Aspen, 
1995. p. 41, esto représenta un importante avance a los estàndares de 
“corporative waste'y “gross abuse of trust” que disponian las leyes federates 
y estatales.
La retribuciôn tiene que ser «so disproportionately large that it bears no 
reasonable relationship to the services rendered and could not have been the 
product of arm's-length bargaining» Gartenberg v. Merrill Lynch Asset 
Management, Inc., 694 F.2d 923, 928 (2"  ^ Cir. 1982). Los criterios de 
acuerdo a este caso son Gartenberg, 694 F.2d at 928-29. Los criterios de 
acuerdo a este caso son: (1) the nature and quality of the services provided 
by the adviser; (2) the profitability of the mutual fund to the adviser; (3) the 
extent to which "fall-out" benefits inured to the adviser; (4) the economies of 
scale realized by the adviser; (5) the fee structures of comparable funds; and
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En una reciente sentencia, el octavo circuito federal en Gallus v. 
Ameriprise Fin., 497 F. Supp. 2d 974 (2009), déclara que los sistemas 
de gobierno del fondo no contemplan una obligaciôn fiduciaria en 
abstracto. Esto incluye el derecho a c o m p e n s a c i ô n E s  de rigor 
aciarar que aunque la secciôn 35(c) de ICA^ "^* especificamente 
expresa que se aplicara sôlo a aquellos Trustees que actûen en 
caracter de investment advisers, la jurisprudencia lo ha ampliado para 
que rija también a quienes no lo son^^^.
En el modelo espahol la soluciôn sobre las compensaciones se 
encuentra de antemano expresada en la Ley, mediante la elaboraciôn 
de très modelos alternatives con topes maximes. En contraste, en el 
modelo norteamericano el remedio es ex post facto^^^, sin que sea 
posible exigir la devoluciôn del exceso de lo pagado^^^
(6) the independence and conscientiousness of the board of directors. Id. at 
928.
«Fund advisers do not have a fiduciary duty in merely an abstract sense. 
Rather, the duty is imposed with respect to the receipt of compensation. A fee 
itself may be so large that it provides prima facie evidence that a breach of 
fiduciary duty has occurred».
ICA § 35(c), 15 U.S.C. § 80a-35(c).
Véanse Yameen v. Eaton Vance Distribs., 394 F. Supp. 2d 350 (D. Mass.
2005): Securities and Exchange Commission v. Aldred Investment Trust, 58 
F. Supp. 724.
Sobre cnticas al modelo estadounidense, puede véanse FREEMAN, John 
y BROWN, StewArt. “Fund Advisory Fees: New Evidence and a Fair 
Fiduciary Duty Test”. Oklahoma Law Review. 2008, vol. 61, p 83.
There is no private right of action to recover excessive advisor fees under 
15 u ses  §§ 80a-1, 80a-15, 80a-20, 80a-35, or 80a-46. Tarlov v Paine 
Webber Cashfund, Inc. (1983, DC Conn) 559 F Supp 429, CCH Fed Secur L 
Rep P 99250.
Véanse JOHNSON, Lyman. “A Fresh Look at Director "Independence": 
Mutual Fund Fee Litigation and Gartenberg at Twenty-Five”, Vanderbilt Law 
Review. 2008, vol 61, p. 497.
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3.5.1.2 Nombramiento y remociôn de las personas o entldades 
a cargo del sistema de gobierno del vehiculo de inversion y su 
correspondencia con otras instituciones
En el reglamento se dispone quién sera el gestor y custodio del 
fondo, asf como cuâles son sus métodos de remociôn. La Ley dispone 
dos mecanismos: uno, por voluntad de estas instituciones y otro, por la 
CNMV. Sobre el procedimiento discrecional, se reconoce que para 
remover a la ED es suficiente la renuncia o solicitud de remociôn 
de la misma (art. 61 LUC). Mientras que para la SGI 1C, se requiere 
que ésta renuncie y denomine a otra instituclôn (art. 53 LUC).
Otra de las facultades reconocidas, es que por acuerdo entre 
ambas instituciones se auto remue van o sustituyan; en cuyo caso, se 
le reconoce al participe los derechos de informaciôn y separaciôn 
cuando la entidad sustituta no pertenezca al mismo grupo econômico 
(art. 12 LUC). Para descifrar su potencial efecto, es necesario recurrir 
al caso de estudio practice:
El art. 7 del Reglamento de Gestiôn de 
GESCOOPERATIVO MULTIESTRATEGIAS
ALTERNATIVAS^^® que indica que «En caso de cesaciôn 
por cualquier causa de la Sociedad Gestora, la gestiôn 
del Fondo quedarà encargada en forma automàtica y  
provisional al Depositario, a quien competerà el ejercicio 
de todas las funciones propias de aquélla. Si en el plazo 
de un ano no surgiera una nueva Sociedad Gestora 
inscrita en el Registre Administrativo y  dispuesta a
119 [En linea]. [réf. de 12 de enero de 2006] Disponible en la web:
www.ruralvia.com.
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encargarse de la gestiôn, el Fondo quedarà disuelto, 
abriéndose el periodo de liquidaciôn».
Esta aproximaciôn plantea que en circunstancias 
extraordinarias, la ED podrâ ejercer las funciones de la SG durante un 
plazo mâximo de un ano. La confusion de identidad entre ambas 
instituciones en un momento dado, no ofrece mas garantias de 
protecciôn a los participes.
Adicionalmente, el art. 72 de la LUC dispone que la CNMV 
previa autorizaciôn del Ministerio de Economie podrâ intervenir la SG o 
ED cuando se encuentren en una situaciôn de excepcional gravedad  
que ponga en grave peligro su equilibrio  patrim onia l o el patrimonio 
de sus clientes; ô cuando existiendo indicios fundados de que concurra 
la situaciôn de excepcional gravedad. Mediante este poder la CNVM 
intervino:
El 14 de junio de 2001 se interviene a GESCARTERA GLOBAL, 
FI y el 5 de diciembre de 2003 se inicia el procedimiento de 
revocaciôn de la autorizaciôn^^®, luego de la desapariciôn de 
120 millones de euros^^\
120 Boletin Oficial del Estado, 12 de diciembre de 2003, num. 297.
El Art. 72 de la LUC dispone que la CNMV previa autorizaciôn del 
Ministerio de Economie podrâ intervenir la SGI 1C o ED, cuando se 
encuentren o existan indicios de una situaciôn de excepcional gravedad que 
ponga en grave peligro su equilibrio patrimonial o el patrimonio de sus 
clientes. Mediante este poder administrativo, el 14 de junio de 2001 se 
interviene a GESCARTERA GLOBAL, FI y el 5 de diciembre de 2003 se 
inicia el procedimiento de revocaciôn de la autorizaciôn luego de la 
desapariciôn de 120 millones de euros. Boletin Oficial del Estado, 12 de 
diciembre de 2003, num. 63. Este fondo luego de la intervenciôn estatal, ha 
iniciado el 3 de marzo del 2006 el proceso de liquidaciôn. Boletin Oficial del 
Estado, 9 de mayo de 2006, nûm. 110. Para comprender que pasô con esta 
instituclôn y cômo intervino los poderes de las entidades dominantes sobre el 
mismo puede verse la investigaciôn del senado de Espana sobre el tema.
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En este sentido se plantean dos dudas. La primera, si el fondo 
responde a un contrato, <j,cômo la Ley permite que la SGIIC y ED 
puedan en cualquier momento renunciar unilateralmente, sin que esto 
implique una violaciôn contractual de sus obligaciones? Y segundo, 
<[,cômo puede realizarse esta operaciôn sin el arbitrio del participe al 
que solo se le activa su derecho de separaciôn en los casos en que se 
realice una sustituciôn por una entidad que no pertenezca al mismo 
grupo econômico (Art. 12 (2) LUC)?
Sin resolver esta duda, puesto que mas tarde sera discutida, es 
precise comparer este proceso con el que se origina en el contrato de 
comisiôn y esta vez no visto desde la ôptica de la relaciôn institute 
personae que ya ha sido abordada, sino determinando su discrepancia 
desde la perspective de que cualquier delegaciôn de facultades del 
comisionista requiere un previo consentimiento del comitente (art. 261 
del C de c y STS de 22 de octubre de 1991). Elemento que no 
présenta el FIC.
En materia de fondes mutuos norteamericanos, de ordinario se 
exige que el nombramiento de su Junta (de directores o Trustees), 
investment advisers e incluse de sus consejeros externes se someta 
periôdicamente al veto de los participes del fondo^^^. En el caso del 
business Trust, se puede modelar la regularidad de las elecciones^^^; 
sin embargo, no se pueden obviar^^\ En resumen, el inverser en
Diario de Sesiones del Congreso de los Diputados. “De investigaciôn sobre 
Gescartera” [en linea]. Ano 2001 VII, Legislatura Nûm. 297 [réf. de 1 de 
marzo de 2007]. Disponible en la Web:
http://www.senado.es/legis7/publicaciones/html/textos/CO0297.html 
Estados Unidos. ICA § 15(a), 15 U.S.C. §80a-15(a).
FRANKEL, Tamar y TAYLOR SCHWING, Ann. The regulation of money 
managers, Mutual funds and advisers. New York: Aspen Law & Business 
2001. §21.01 (B), p. 21-15.
Estados Unidos. ICA § 16(a) y (c), 15 U.S.C. §80a-16(a) y (c).
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vehîculos norteamericanos disfruta legalmente de un Derecho a 
participar en la elecciôn de los ôrganos de gestiôn y control del fondo, 
mientras que en Espaha no.
3.5.1.3 La elecciôn de la vocaciôn de Inversiones y su 
correspondencia con otras instituciones
Uno de los contenidos que mas se destacan en el Reglamento 
es la determinaciôn de la polltica o estrategia de inversiôn. Por lo 
complejo y volatil del mercado financière, no es posible describir en 
detalle los actives que formarân parte del fondo en un momento 
determinado, asi que la Ley requiere que se especifiquen «Los 
criterios générales sobre inversiones y las normas para la selecciôn de 
valores» (art. 10 (f) RI 1C). La principal razôn para exigir que se 
publique dicha informaciôn en el Reglamento de Gestiôn, es 
determiner el vehiculo econômico que se utilizarâ para el cumplimiento 
del fin, mediante el cual se evaluarà la gestiôn inversera.
La descripciôn de la vocaciôn de inversiones debe indicar la 
p referenda para la adquisiciôn de valores y la obligaciôn de suscribirse 
a unos coeficientes de diversificaciôn de la inversiôn exigidos por Ley 
(Circular 1/2006) -que no son aplicables a los Hedge funds^^^-. Estos 
criterios de diversificaciôn buscan mantener, de acuerdo al perfil del 
fondo, el equilibrio entre la liquidez (art. 31-61 LMV), rentabilidad (art. 
25 LMV) y seguridad (art. 87 LMV) de las inversiones.
Los “hedge funds” son fondos que gozan de una vocaciôn inversera 
flexible de forma que pueden adquirir futures, contratos forward, swaps, 
warrants y cualquier otra clase de productos financières derivados, entre 
otros. Estân destinados a inverseras institucionales. Veénse TAPIA 
HERMIDA, Alberto J. “Reforma del régimen reglamentario de las 
Instituciones de Inversiôn Colectiva de inversiôn libre (los denominados 
Hedge Funds) por el Real Décrété 362/2007”. Revista de Derecho Bancario y 
Bursàtil. Nûm. 106 (Mayo-Junio 2007) Vol. 26.
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En el caso de GESCOOPERATIVO los arts. 1, 15 y 16 
describen su polltica como aquella destinada a invertir 
sus actives en «acciones o participaciones de varias 
Instituciones de Inversiôn Colectiva de caracter 
financière» de acuerdo a los «limites y porcentajes de 
diversificaciôn de riesgo, inversiôn, liquidez, 
endeudamiento y operaciones sobre los actives 
incluyendo su pignoraciôn» establecidos por la Ley. En 
el Folleto informative de este fondo indica las siguientes 
caracterîsticas del FI:
Vocaciôn del fonde y objetivo de gestiôn: Fondo 
Global. Lo que implica que invierte en otros fondos que 
utilizan métodos de gestiôn alternative^^® o cuantitativa^^^ 
de valoraciôn de actives, con objeto de explotar las 
ineficiencias que se producen en los mercados.
Su objetivo: Superar, en termines netos, el rendimiento 
del Euribor a 1 aho^^®.
Segùn expresa el mismo folleto: «la gestiôn alternative se caracteriza por 
explotar las ineficiencias que se producen en los mercados y por que la 
rentabilidad obtenida no va ligada a la evoluciôn de los diferentes mercados 
pudiéndose obtener rentabilidades en cualquier entorno».
El folleto indica que la gestiôn cuantitativa se caracteriza por seguir 
modelos de anâlisis estadîstico y econométrico para identificar las 
ineficiencias de los mercados. Este tipo de gestiôn se identifica con el 
denominado «Formula Plan» de EEUU, caracterizado como expresa el 
modem dictionary for the legal profession por ser un «Mechanical method of 
investing in the stock market so investors can simplify investment decisions 
and avoid making decisions about the timing of investments. The basis of 
making an investment may be specific price changes or on regular periodic 
intervals without regard to the price of the stock being purchased».
Los datos econômicos en el informe trimestral del 2006 expresan que este 
Fondo ha perdido para este periodo un 4,61% pasando de un patrimonio de 
241.130 a 230.003 miles de euros.
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Criterios de selecciôn y distribuciôn de las 
inversiones: El Fondo invierte al menos el 50% 
(aproximadamente, entre el; 85% - 95%) de la cartera en 
acciones y participaciones emitidas por IIC tanto 
nacionales como extranjeras que utilizan métodos de 
Gestion Alternative, sin que exista predeterminaciôn 
en cuanto al tipo de active o identificaciôn preestablecida 
de porcentajes de distribuciôn por actives, divisas, paîses 
y emisores^^® (Énfasis suplido).
Como puede percibirse de la Ley y del caso practice analizado, 
el “investment discretion” de la SG sobre los movimientos econômicos 
del fondo es muy amplia. Ahora bien, en el future proceso de emisiôn 
de participaciones, este es un elemento esenciaf^^ del contrato de
A este ambiguo lenguaje se le ahaden expresiones taies como: Arbitraje: 
valor relativo como estrategias que explotan anomalies de precios entre los 
instrumentos de Mercado (arbitraje de convertibles, arbitraje de rente fija, 
market neutral en boisa). Caracter Tâctico: estrategias basadas en la tome 
de posiciones direccionales en los mercados de acciones, tipos, divisas, etc. 
(por ejemplo: CTA -  Global Macro). Situaciones Especiales: estrategias 
basadas en el anâlisis de acontecimientos (por ejemplo: arbitraje en fusiones 
y adquisiciones).
La cual puede ser modificada unilateralmente por voluntad de la SGIIC 
(Art. 12 LUC). Para un ejemplo estâ la comunicaciôn de BANESTO SECTOR 
FINANCIERO, FIM a sus participes del 16 de marzo de 2004 [En Linea]. 
Disponible en la web: www.cnmv.es, (2 de febrero de 2007): «Se va a 
procéder a modificar la categoria del tipo de fondo (pasa de “Renta Variable 
Internacional otros” a “Renta variable Internacional Europe”), asi como los 
criterios de selecciôn y distribuciôn de las inversiones. La selecciôn de 
valores se realizarà de forma activa, y no se basarà en criterios de momento 
necesariamente, sino en circunstancias particulares que se encuentren 
présentes en el negocio que desarrolla el valor y que se materialicen en 
hechos diferenciales frente al sector al que pertenezcan o posibilidad de 
liderar cambios estructurales, no existiendo predeterminaciôn en cuanto a 
la calificaciôn crediticia ni a la liquidez de los emisores, ni en cuanto 
sectores de la economia». (Énfasis suplido).
Es particularmente cuestionable, cômo la CNMV permite la transformaciôn de 
un fondo de renta variable internacional o uno que no tiene 
predeterminaciôn sobre la adquisiciôn de sus valores y que se expresa en 
términos tan vagos sobre su nueva politica de inversiôn.
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suscripciôn. Ya que la selecciôn de un fondo en particular la realiza el 
participe considerando la naturaleza de los bienes que serân 
adquiridos por el fondo y evaluando si el balance entre las potenciales 
ganancias y el riesgo asumido se adecua a sus necesidades^®\ 
Debido a este caracter, la vocaciôn inversera es la ûnica formula 
jundica para determlnar la diligencla y  responsabilidad de los 
ôrganos de gestiôn. Las posibilidades de modificaciôn unilateral, 
como se verâ mâs adelante, plantea serios interrogantes sobre las 
doctrinas clasicas contractuales.
En resumen, la SGIIC predispone cual sera el encargo 
encomendado y la naturaleza de las operaciones juridicas que puede 
realizar sobre el patrimonio, incluse antes de cualquier suscripciôn al 
mismo. En términos de la comisiôn résulta algo ilôgico, porque séria 
como admitir que el comisionista dispusiera el encargo y sus propios 
limites e instrucciones (art. 254 del C de c)
3.5.2 Alteraciones esenciales al régimen juridico de! fondo
La Sociedad gestora tiene la facultad de modificar las 
condiciones del régimen juridico del fondo (art. 12 LUC). Las ûnicas
Tal es asi, que la propia Ley exige que para que sea efectiva la 
suscripciôn es necesario que el participe ma n if i este que conoce en detalle 
los riesgos inherentes a la inversiôn (Circular 1/2006, BOE 117/2006, 17 de 
mayo. La Ley exige que se disponga en los contratos de suscripciôn de los 
Fondos de Inversiôn que: «Sé que puedo perder parte de mi inversiôn y, 
en casos extremes, toda ella. Acepto expresamente que mi inversiôn 
tendrà mucha menos liquidez que los fondos de inversiôn ordinarios, por lo 
que no es aconsejable para quien pueda tener necesidades apremiantes de 
dinero». (Énfasis suplido).
En este caso es necesario recurrir a la doctrina del mandate, el negocio 
de gestiôn en el cual doctrinalmente se ha desarrollado mâs este tema.
Alude LEÔN-CASTRO ALONSO, José. El Mandato [en linea]. [réf. de 
22 de octubre de 2006] Disponible en la Web: 
www.iustel.eom/v2/c.asp.
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exigendas para que dicha alteraciôn sea valida, son uno que exista 
una réserva de esa potestad reconocida en el Reglamento de Gestiôn 
y dos que cuando se trate de alteraciones que se consideren como 
esenciales^®®, -previa aprobaciôn de la CNMV- se informera al inversor 
de su derechos a desinvertir sin previamente cobro de comisiones^®"^.
De acuerdo a la Circular 3/2006. Boletin Oficial del Estado, 22 de 
noviembre de 2006, nûm. 277, recoge todas las modificaciones del 
Reglamento de Gestiôn consideradas como esenciales. Entre las que se 
destacan: a) La sustituciôn de la sociedad gestora. b) La sustituciôn de la 
entidad depositaria. c) Contrataciôn de funciones de gestiôn de actives, d) 
Transformaciôn del fondo o del compartimiento. e) La modificaciôn de la 
polltica de inversiones. f) Cambios en la polltica de distribuciôn de resultados. 
(...) i) Cuando se trate de fondos cuya polltica de inversiôn se basa en la 
inversiôn en un ûnico fondo de inversiôn, el cambio de fondo objeto de 
inversiôn, asi como los supuestos previstos en este apartado que afecten a la 
informaciôn recogida en su folleto sobre dicho fondo. j) En caso de fondos 
cuya sociedad gestora o depositario cedan la totalidad o parte de las 
comisiones a entidades bénéfices o no gubernamentales, el cambio de 
entidad o entidades beneficiaries, asi como la reducciôn del porcentaje de 
cesiôn de comisiones. El cambio de entidad o entidades beneficiaries no sera 
elemento esencial cuando no se modifiquen los criterios concretos de 
selecciôn recogidos en el folleto explicativo. (...) m) Cambio en el sistema de 
imputaciôn de la comisiôn de gestiôn en caso de que se calcule sobre los 
resultados. n) Modificaciones relatives al procedimiento de suscripciones y 
reembolsos. (...) p) El otorgamiento o modificaciôn de las garantias de 
rentabilidad a favor del fondo o los participes. (...) s) Cambio de los 
mercados en los que las participaciones coticen o se negocien. t) En caso de 
fondos cotizados, modificaciôn relevante de las condiciones y limites del 
compromise de ofrecer en firme posiciones compradoras y vendedoras de 
participaciones con un diferencial mâximo de precios, que asumen 
determinadas entidades segûn lo establecido en el articule 49.2.e) del 
Reglamento de IIC.(...) w) Cualquier otro cuyo conocimiento pueda afectar a 
un inversor razonablemente para suscribir o rembolsar las participaciones del 
fondo, siempre que la CNMV se haya pronunciado expresamente en ese 
sentido, previa consulta de la sociedad gestora.
Los cambios serân vâlidos, siempre y cuando, se observen unos 
requisites imperatives sobre el grade de informaciôn brindado a los 
participes. En este caso existen dos tipos de modificaciones, las esenciales 
que requieren ser notificadas al participe, previamente, por correo directe 
(con al menos 10 dias) y mediante publicaciôn en el BOE, en ambas misivas 
debe dejarse constancia del Derecho del suscriptor a separarse del Fondo; y 
los demâs cambios que no requieren por Ley del cumplimiento de ningûn 
deber especifico de informer.
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Recapitulando, en los actos previos a la constituciôn del fondo 
la SG y ED tienen absoluto control del proceso y plena autonomia para 
imponer las normas internas del fondo, las cuales pueden variar por un 
acto unilateral de ambas instituciones. El ûnico derecho recocido para 
el participe, a quien le cambian las condiciones de su contrato es la 
separaciôn. Separaciôn que sôlo durante el plazo de un mes, de su 
publicaciôn en el BOE, puede ejercer libre de coste. Lo que implica 
que el participe tiene dos alternatives; ejercita su derecho de 
separaciôn o reconoce las nuevas condiciones impuestas por la 
SGIIC. Sin que en ningûn caso procéda una acciôn contractuel o real 
por modificaciôn del Reglamento (SAP de Sevilla de 22 de abril de 
2004).
La naturaleza juridica de esta facultad es la de un derecho 
potestativo o de configuraciôn juridica^®®, puesto que mediante su 
ejercicio una de las partes de la relaciôn puede alterar unilateralmente 
el contrato, mientras que la otra tiene que soportar las consecuencias 
con sôlo dos tipos de remedies: se sépara del fondo (en los supuestos 
que le permite la ley), o sufre la injerencia en su estera juridica con las 
nuevas condiciones impuestas.
Esta modificaciôn unilateral de las normas bàsicas del negocio, 
es similar a la presentada en otros contratos del âmbito financière y 
bancario como, por ejemplo, la potestad de alteraciôn del tipo de 
interés pactado  reconocida a las instituciones de crédite en el caso 
de préstamos hipotecarios (art. 4. (d) de la Orden Ministerial -en
Para DiEZ PICAZO, Luis y GULLÔN BALLESTEROS, Antonio. Sistemas de 
Derecho civil, 10 ed. Madrid: Tecnos, 2001. p. 410. es dificil clasificar la 
naturaleza y funcionalidad de los derechos potestativos, puesto que es de 
amplia heterogeneidad y suele confundirse con la capacidad que tienen los 
contratantes para modificar las condiciones del contrato.
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adelante OM- de 12 de diciembre de 1989^®®). La diferencia entre una 
y otra capacidad juridica, estriba en que mientras que para las 
entidades de crédite se exige que exista una razôn va//da ®^ que no 
utilice como referencia «/os criterios de la propia entidad y  otros de su 
grupo»^®® o que sean el resultado de practices paralelas con otras 
entidades^®®: en los Fondos de Inversion, la SGIIC tiene compléta 
discrecionalidad y la Ley no exige que présente una causa justa para 
realizar dichas alteraciones^'^® (art. 3 y 12 LUC).
Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989. Boletin Oficial del Estado, 
19 de diciembre de 1989, nûm. 303.
Apartado 2.1 del anexo de la Directiva 93/13/CEE, sobre Clàusulas 
Abusives en los Contratos Celebrados con Consumidores. Diario Oficial de 
las Comunidades Europeas, 21 de abril de 1993, nûm. 95. El Art. 8 de la Ley 
de Crédite al Consume. Boletin Oficial del Estado, 25 de marzo de 1995, 
nûm. 72., prohibe la alteraciôn en perjuicio del cliente si se realiza sin causa, 
exige que la misma se base en un indice de referencia objetivo.
En el mismo sentido, la STS de 9 de abril de 1994, Sala de lo civil (Ponente: 
FERNANDEZ-CID de TEMES, E.), dispone que en las clàusulas que tienen 
un valor nominal de los intereses, es necesario incluir una definiciôn de 
método de calcule para que el «prestatario sepa con certeza las condiciones 
en que obtiene su crédite y pueda autodeterminarse libremente en uno u otro 
sentido».
Orden Ministerial de 12 de diciembre de 1989. Boletin Oficial del Estado, 
19 de diciembre de 1989, nûm. 303.
Orden Ministerial, 5 de Mayo de 1994 sobre transparencia de las 
condiciones financières de los préstamos hipotecarios. Boletin Oficial del 
Estado, 11 de mayo de 1994, nûm. 112. Mediante las Circulares 8/1990 
(sobre transparencia de las Operaciones y Protecciôn de la Clientele, Boletin 
Oficial del Estado, 26 de septiembre de 1990, nûm. 226) y 3/1996 (sobre 
modificaciôn de la Circuler 8/1990, Boletin Oficial del Estado, 13 de marzo 
de 1996, nûm. 63) se ha ampliado el âmbito de aplicaciôn de dicha exigencia 
a todos los clientes de las entidades de crédite, no sôlo a los consumidores.
En una notificaciôn del 23 de mayo del 2000, se comunica a los inversores 
del fondo BANESTO BOLSAS IBEROAMERICANAS, FI que se modifican las 
comisiones por reemboiso de acuerdo al régimen de antigüedad de 
adquisiciones. El cual serâ de 1,5% en participaciones con antigüedad igual 
0 inferior a 6 meses, contados a partir del 30 de abril de 2000 y en el caso de 
participaciones posteriores a dicho término la comisiôn varia de 0 a 3% [En 
Linea]. [réf. 20 de diciembre de 2006]. Disponible en la web: www.cnmv.es 
No se identifican las causas para realizar este aumento.
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En EEUU son dos los tipos de alteraciones: las fundamentales y 
las que no^'^\ El acto de constituciôn del Trust es donde corresponde 
sehalar la naturaleza de cada a l t e r a c i ô n Y a  que sôlo las 
fundamentales requieren del voto de los inversores^'*®. Empero, a no 
ser que sea una situaciôn excepcional*'*'*, las alteraciones a la politica 
de inversiones siempre exigen del voto de la mayoria de los 
participes*'*®.
Estados Unidos. ICA §8(b), 15 USC §8(b), (20 y (3). Al referirse a los 
elementos incluidos al momento de registrar una nueva investment company. 
*'*^  Estados Unidos. ICA § 80(a)-8, 15 U.S.C. § 80(a)-8 dispone que:
Section 8(b) requires, among other things, disclosure regarding:
• That the fund is an open-end management investment company;
• Whether the fund is diversified or non-diversified (as defined by the Act);
• The fund's policies with restrictions with respect to borrowing money or 
making loans to other persons, issuing senior securities, engaging in the 
business of underwriting securities issued by other persons or purchasing 
interests in real estate or commodities;
• Whether it intends to “concentrate” portfolio investments in any particular 
industry or group of industries;
• Portfolio turnover; and
• Any other investment policies or restrictions that may not be changed 
without a shareholder vote and are therefore deemed “fundamental” policies 
or restrictions.
Estados Unidos. ICA § 13(a)(3), 15 U.S.C. § 13(a)(3).
El ICA sôlo contempla dos excepciones legates a la alteraciôn sin votes de 
la polltica de inversiones. La primera es que la Junta de Trustees autorice 
unilateralmente la adopciôn de mediadas preventivas que garanticen la 
subsistencia del fondo, cuando las condiciones del mercado lo demandan 
para évitar pérdidas significativas. Véanse comunicaciôn del SEC Industry 
Comment Letter de 1994, [ref. de 10 de abril de 2009] disponible en 
www.sec.gov, donde se especifica que para poder efectuar dichas 
operaciones sera necesario que tal potestad se haya incluido en el 
prospectus, y que dichas medidas sean temporales y de acuerdo a un grado 
mâximo de desvIo y la segunda es para evitar financiar el terrorisme. 
Estados Unidos. ICA§ 13(c), 15 U.S.C. § 13(c).
Estados Unidos. ICA § 13(b), 15 U.S.C. § 13(b) dispone que: «In the case 
of a common-law Trust of the character described in section 16(c) [15 USCS
§ 80a-16(c)], either written approval by holders of a majority of the 
outstanding shares of beneficial interest or the vote of a majority of such 
outstanding shares cast in person or by proxy at a meeting called for the 
purpose shall for the purposes of subsection (a) be deemed the equivalent of 
the vote of a majority of the outstanding voting securities, and the provisions
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En sintesis en ambos sistemas, se prevén medidas para 
protéger los derechos del inversor ante las alteraciones a la politica de 
inversiones. En Espaha se trata del Derecho a reemboiso sin 
descontarle ninguna comisiôn. Mientras que en Norteamérica, se 
reconoce un derecho politico del inversor sobre las modificaciones a la 
politica de inversiones.
3.6 Problemas teôricos y pràcticos subyacentes a la 
alteraciôn del régimen juridico del fondo
Antes de continuer, es necesario en este punto récapituler 
sobre las partes indispensables en el proceso previo a la constituciôn y 
el propio acto de fundaciôn, asi como en las potestad es de los ôrganos 
de gestiôn y control.
El FI nace de la voluntad de la SG y la ED de crear un 
patrimonio separado*'*®. Contractualmente y guiados por la Ley, 
redactan los términos y condiciones del reglamento interno del fondo, 
el cual détermina las instrucciones y limites de la actividad gestora*'*^. 
Al inversor sôlo le corresponde adherirse, sin opciôn de opinar ni 
siguiera en las enmiendas o modificaciones del régimen juridico que le 
aplica (art. 10 y 12 LUC).
of paragraph (42) of section 2(a) [15 U.S.C. § 80a-2(a)(42)] as to a majority 
shall be applicable to the vote cast as such a meeting».
Sobre esta facultad juridica, plantea CASTILLA, Manuel. Titulizaciôn de 
Créditas. Madrid: Civitas, 2002. p. 202 a propôsito de los FTH «Résulta muy 
dificil explicar cômo la Sociedad Gestora puede integrar el contenido del 
fondo sino es titular del mismo».
En la SAP de Asturias de 9 de marzo de 2004, el Tribunal recurre a las 
condiciones generates de la contrataciôn para sancionar el contrato de 
adhesiôn firmado entre la inversera y el banco, cuando este ultimo y la SG 
del mismo grupo faltan a su deber de informer sobre las condiciones 
generates que aplican al reemboiso y la anterior Ley de Instituciones de 
Inversiôn Colectiva guardaba silencio al respecte.
192
El orden pùblico economico y el fondo de inversion colectiva
Capitulo III
Sin embargo, teniendo en cuenta que el contrato es ley entre 
las partes (art. 1091 del Ce), ante esta capacidad de modificaciôn 
unilateral del reglamento y de disoluciôn de la SG sin intervenciôn del 
participe, es obvio que se plante que si el fondo es de naturaleza 
contractual tal y como lo predica la ley cômo puede alterarse su 
régimen juridico sin autorizaciôn de sus participes-propietarios.
Es decir, si se asume que: 1. el fondo nace de una relaciôn de 
mandato entre el participe y la SGIIC, 2. el inversor es el propietario 
del patrimonio (art. 3 LUC y 2 RIIC) y 3. El contrato es ley entre las 
partes (art. 1091 del Ce), ante esta capacidad de alteraciôn de las 
condiciones esenciales del negocio, es obvio que se plantée <j,cômo 
puede modificarse el Reglamento de Gestiôn sin el consentimiento de 
los inversores-propietarios? Puesto que los derechos de naturaleza 
potestativa que permiten la facultad de modificar discrecionalmente 
una relaciôn previamente convenida plantean problemas con las 
normas de fuerza de los contratos (art. 1091 Ce) que prohiben que 
quede al arbitrio de una de las parte -e l obligado- el cumplimiento del 
acuerdo (art. 1256 Ce). Aun reconociendo las situaciones previstas 
por la Ley para modificaciôn unilateral de las obligaciones, para que 
sea legal cualquier novaciôn extintiva es necesario «en todo caso, no 
perjudique a la parte que està su/efa»*'*®.
RECALDE CASTELLS, Andrés. “El “derecho de disposiciôn” en el 
transporte internacional de mercancias por carretera”. INDRET: Revista para 
el Anâlisis del Derecho [en linea]. N° 2, 2006 [réf. de 22 de noviembre de 
2007]. Disponible en Web: www.indret.com. Véase ademâs FUENTESECA, 
Cristina. La condiciôn potestativa. Madrid: Dykinson, 1999.
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Para entender las implicaciones que supone la facultad 
unilateral de modificaciôn de las condiciones que tiene la SGIIC y la 
ED, es necesario analizar dos supuestos de modificaciôn:
El primero es una notificaciôn del 23 de mayo del 2000 
de la CNMV*'*®, donde se comunica a los inversores del 
fondo BANESTO BOLSAS IBEROAMERICANAS, FI que 
se modifican las comisiones por reemboiso de acuerdo 
al régimen de antigüedad de adquisiciones. El cual serâ 
de 1,5% en participaciones con antigüedad igual o 
inferior a 6 meses, contados a partir del 30 de abril de 
2000 y en el caso de participaciones posteriores a dicho 
término la comisiôn varia de 0 a 3%. No se identifican las 
causas que justifican el aumento.
En el segundo de los supuestos, la CNMV autoriza 
mediante comunicaciôn del 16 de marzo de 2004 a que 
BANESTO SECTOR FINANCIERO, FIM notifique a sus 
suscriptores a que «Se va a procéder a modificar la 
categoria del tipo de fondo (pasa de “Renta Variable 
Internacional otros” a “Renta variable Internacional 
Europa”), asi como los criterios de selecciôn y 
distribuciôn de las inversiones. La selecciôn de 
valores se realizarà de forma activa, y  no se basarà en 
criterios de momento necesariamente, sino en 
circunstancias particulares que se encuentren présentes 
en el negocio que desarrolla el valor y  que se 
materialicen en hechos diferenciales frente al sector al 
que pertenezcan o posibilidad de liderar cambios
149 Disponible en la web: www.cnmv.es [réf. de 20 de diciembre de 2006].
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estructurales, no existiendo predeterminaciôn en 
cuanto a la calificaciôn crediticia ni a la liquidez de 
los emisores, ni en cuanto sectores de la economia». 
(Énfasis suplido).
Este fondo se trasforma asi en uno de renta variable 
internacional o uno que no tiene predeterminaciôn 
sobre la adquisiciôn de sus valores y que se expresa en 
términos tan vagos sobre su nueva polltica de inversiôn.
Ambas modificaciones al Reglamento de Gestiôn plantean que 
la SGIIC y la ED tienen el Derecho unilateral de cambiar la 
configuraciôn juridica del negocio, sin que se requiera de justa causa, 
ni se incluyan salvaguardas adicionales que garantice la tutela de los 
interés del inversor. En el segundo de los casos, la modificaciôn al 
Reglamento es de tal naturaleza que représenta una alteraciôn a una 
de las condiciones bâsicas del contrato; la vocaciôn de inversiôn.
La realidad pràctica del fondo, se encuentra enfrentada no sôlo 
al régimen del Côdigo civil, sino incluso a disposiciones de orden 
pùblico como son las condiciones générales de la contrataciôn. Éstas 
clasifican como clàusulas abusivas aquellas que permiten efectuar una 
«réserva a favor del profesional de facultades de interpretaciôn o 
modificaciôn unilateral del contrato sin motivos vàlidos especificados 
en el mismo». (Disposiciôn adicional 1®. 2 Ley General de Defense de 
Consumidores y Usuarios -en adelante LGDCU-).
Esta situaciôn agrava la condiciôn de participe, màs cuando se 
considéra que la pràctica en Espaha tiene a que la SGIIC y ED
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pertenecen al mismo grupo econômico*®®. Esta situaciôn refuerza la 
teoria de modificaciôn unilateral del contrato por voluntad exclusiva de 
una de las partes y sin que sea necesario aducir una justa causa, 
équivale a permitir una variaciôn de condiciones esenciales de negocio 
de forma caprichosa o arbitraria, o mejor dicho, al reconocimiento de 
una condiciôn potestativa que vulnera una norma esencial e imperative 
en el Derecho de contrataciôn Espahol, recogida por los arts. 1115*®* y
Se ha intentado cifrar el contenido de lo que implica los grupos 
econômicos para efectos del trata mi ento de la Ley. Existen dos 
disposiciones que aplican el Art. 42.1 del Côdigo de Comercio y el Art. 4 de 
LMV. Esta ultima dispone que se consideren pertenecientes al mismo grupo 
las entidades que tienen una unidad de decisiones o alguna de las entidades 
relacionadas puede ostentar una influencia de control sobre las demas.
Se tienen en cuenta los siguientes criterios: 1. Que la entidad dominante 
puede llegar a tener una mayoria de votos en la dominada (por si sôlo o por 
acuerdos con otros socios) 2. Que la dominante tenga potestades de 
remociôn o nombramiento de los ôrganos de administraciôn de la dominada
3. Que los consejeros de la entidad dominada pertenezcan a la entidad 
dominante o a otras entidades dominadas por esta.
En la doctrina los criterios fundamentales son: primero una relaciôn de 
dependencia di recta entre ambas instituciones, una direcciôn o 
administraciôn ûnica o que en el mercado actûen como una sola 
instituciones.
Sobre la diferencia s entre unas y otras, se encuentra los trabajos de 
FERNANDEZ DE LA GÂNGARA, Luis y CALVO CARAVACA, Alfonso L. 
Derecho mercantil internacional. Madrid: Tecnos, 1995. p. 239 y ss. DUQUE 
DOMINGUEZ, Justino. “Concepto y significado institucional de los grupos de 
empresas”. Libro Homenaje a Ramôn Roca Sastre. Madrid: Junta de 
Decanos de Colegios Notariales, 1976. p. 339 y ss.
En el contexte de la Union Europea la primera legislaciôn que intenta 
protéger los intereses de los pequehos inversores frente a los grupos 
econômicos es la Ley de Sociedades Anônimas Alemana «Aktiengesetz» 
(Aktiengesetz/AktG) de 6 de septiembre. Bundesgesetzblatt, 1965, p. 1089. 
Sobre el desarrollo de esta legislaciôn en la jurisprudencia del Tribunal 
Supremo Alemân en necesario consultarse très importantes decisiones la 
primera el Holzmüller de 25 de febrero de 1982, (BGHZ 83, 122 
("Holzmüller") y dos casos denominados como Gelatine ( BGH, Il ZR 155/02, 
ZIP 2004, 993 and II ZR 154/02, ZIP 2004, 1001).
La RDGRN dispone en su pronunciamiento de 19 de septiembre de 1995 
sobre el Art. 1115 del C.c. que «No puede accederse ahora a la inscripciôn 
de este negocio, como el ahora debatido, cuya eficacia queda, en definitiva, 
pendiente de la llbérrima voluntad de una de las partes».
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1256*®^ del Ce, la disposiciôn adicional 1, clausula 4 de la Ley 
Condiciones Générales de la Contrataciôn -en adelante LCGC- y la 
Disposiciôn adicional 1, clausula I. 2® LGDCU*®®-.
Podria argüirse que dicha unidad de control, se encuentra bajo 
estricta supervisiôn de una entidad administrativa como es la 
CNMV*®'*. Sin embargo, no es claro el poder que puede ejercer el
Como explica FUENTESECA, Cristina. La condiciôn potestativa. Madrid: 
Dykinson, (1999), p. 137 «el Art. 1256 C.c. emplea los términos de “validez” y 
“cumplimiento” (...) una vez que existe el contrato no es posible que los 
interesados provoquen un desequilibrio en el sentido de permitir, por ejemplo, 
que la ejecuciôn del negocio dependa del puro querer del obligado».
En el âmbito financiero, dicho apartado expone que aunque se permiten a 
los prestadores del servicio alterar unilateralmente las condiciones de un 
contrato de duraciôn indeterminada, es necesario ofrecer una razôn valida. 
En conclusiôn como explica MARTINEZ DE SALAZAR. Clàusulas abusivas 
Ob. Cit., p. 223-214 que «Todo lo anterior permite afirmar, sin temor a 
equivocarnos, que la alteraciôn de las condiciones econômicas inicialmente 
pactadas ûnicamente pueden ser modificadas unilateralmente por la entidad 
de crédite cuando exista una razôn vàlida o causa objetiva que justifique 
dicha novaciôn, siempre que la misma se realice teniendo en cuenta criterios 
y procedimientos objetivos y transparentes».
Existen mecanismos de supervisiôn de las entidades pûblicas en el 
mercado bursàtil como la CNMV y el Banco de Espaha con la funciôn de 
velar por la transparencia del mercado de valores y la protecciôn del inversor. 
En el caso de los FI, es fundamental el papel de la CNMV que estâ regulada 
por la LMV y que segûn reconoce el titulo VIII tiene potestades de 
supervisiôn, inspecciôn y sanciôn. Las dos primeras, en términos generates, 
se refieren a la informaciôn que se te puede exigir o que deben publicar las 
entidades sujetas a esta regulaciôn; en cuanto al régimen sancionador tiene 
la facultad de aplicar «orden y disciplina» en mercado de valores Art. 84.2 
LMV, las cuales estân principalmente dirigidas a castigar la emisiôn de 
valores sin autorizaciôn (Art. 26 LMV), el incumplimiento del deber de 
informaciôn (Art. 35 y 82 LMV) o cuando se produzca una alteraciôn 
significativa de la cotizaciôn (Art. 99 LMV). Estas sanciones van desde una 
simple amonestaciôn o multa hasta la suspensiôn definitiva de actividades de 
la entidad sancionada (Art. 102, 103 y 104 LMV).
No obstante, no se contempla ningûn mécanisme reparador por dahos 
ocurridos en el patrimonio del fondo o del participe que se pueda accionar 
ante o por la CNMV.
La CNMV tiene potestades significativamente mâs restringidas que la SEC 
en Estados Unidos o la Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht, -en 
adelante BaFin - de Alemania. Esta ûltima tiene la facultad no sôlo de
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Estado sobre las modificaciones del fondo, cuando estas estân 
reconocidas legislativamente*®® y no surge de la pagina de la entidad 
administrativa ninguna negativa a modificar las condiciones*®®.
Esta preocupaciôn ha sido expresada por autores como 
BROSETA PONT que indica que el control gubernamental «puede ser 
fic tic io  o irrealizable en beneficio dei partic ipe y de la Economia 
Nacional, porque el Banco depositario suele ser fundador de la 
Sociedad gestora. Pero pronto se observa que falta sin embargo el 
control esencial; el de los inversores o participes debidamente 
agrupados en un ôrgano colectivo, algo parecido -quizàs- al comisario 
y  a la Junta de Sindicato de obligacionistas présente en la legislaciôn 
de sociedades anôn/mas»*®^. (Énfasis suplido).
Una segunda postura séria asumir que la naturaleza del 
mercado requiere mecanismos flexibles y agiles que permitan a los 
fondos adaptarse a las necesidades financières del momento. El
regular la industria de la banca, servicios de inversiôn y seguros; sino que 
tiene potestades para investigar e imponer sanciones en dichas areas.
Como ya man if esta ba su preocupaciôn en las primeras regulaciones 
BROSETA PONT, Manuel. “La sociedad gestora en los fondos de inversiôn 
mobiliaria”. En: AA W . Coloquio... Ob. cit. p. 219. El control gubernamental 
«puede ser ficticio o irrealizable en beneficio del participe y de la Economia 
Nacional, porque el Banco depositario suele ser fundador de la Sociedad 
gestora. Pero pronto se observa que falta sin embargo el control esencial; el 
de los inversores o participes debidamente agrupados en un ôrgano 
colectivo, algo parecido -quizés- al comisario y a la Junta de Sindicato de 
obligacionistas présente en la legislaciôn de sociedades anônimas».
Aunque existen mecanismos de supervisiôn de las entidades pûblicas en 
el mercado bursàtil como la CNMV y el Banco de Espaha, las que tienen la 
funciôn de velar por la transparencia del mercado de valores y la protecciôn 
del inversor. En el caso de los FI, es fundamental el papel de la CNMV que 
està regulada por la LMV y que segûn reconoce el titulo VIII tiene potestades 
de supervisiôn, inspecciôn y sanciôn. Las dos primeras, en términos 
generates, se refieren a la informaciôn que se te puede exigir o que deben 
publicar las entidades sujetas a esta regulaciôn.
*®* BROSETA PONT, Manuel. Coloquio... Ob. cit. p. 219.
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requérir de un procedimiento de aprobaciôn por el inversor supondria 
la burocratizaciôn del proceso y el consecuente efecto negativo sobre 
el mercado*®®. No obstante este planteamiento no aporta a la soluciôn 
del régimen juridico del FIC.
Es évidente que la Ley le reconoce amplia discrecionalidad a la 
ED y SG para crear un fondo. La ausencia de intervenciôn del 
inversor en este proceso y su suscripciôn mediante contrato de 
adhesiôn han servido de base para que como explica VERADA Y 
TUELLS*®®, existan dos posturas prédominantes sobre su 
interpretaciôn, la primera que lo ubica como una manifestaciôn 
unilateral de dos entidades, por lo que es necesario que se interprète 
de acuerdo a la voluntad de aquellas al momento de redactar el 
documente. La segunda, que entiende que se trata de un contrato de 
adhesiôn y le aplican las normas generates de la contrataciôn.
Un argumente que refuerza el caracter unilateral del fondo, 
corresponde a los procesos de sustituciôn de la ED y la SG. En la 
primera de ellas, es suficiente la renuncia de la ED o la solicitud de 
remociôn de la entidad depositaria (art. 61 LUC) y para la SG se 
requiere que esta renuncie y denomine a otra instituciôn (art. 53 LUC); 
sin embargo el participe no tiene derecho a remover a ninguna de 
ambas, aunque si lo puede hacer la CNMV.
Este es el planteamiento de VERDERA Y TULLS, Evelio. “La constituciôn 
de los fondos de inversiôn mobiliaria”. AA W . Coloquio...Ob. Cit. p. 150 y ss. 
quien reconoce que es necesario que se establezcan otras garantias sobre el 
proceso de modificaciôn reglamentaria y que permitan la tutela de los 
intereses de los participes a través de un procedimiento independiente y que 
te permita agruparse e instar una acciôn contra la SG que abuse de este 
poder. En este caso toma el ejemplo de la Ley Suiza que en ese entonces lo 
reconocfa.
“La constituciôn” Ob. Cit. p. 103
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Los adeptes de la teorîa del mandato, pueden argumenter que 
el participe tiene un derecho de separaciôn (art. 12(2) LUC) para este 
tipo de situaciones*®®. Sin embargo, la naturaleza de este Derecho no 
es para nada équivalente a la nulidad contractual*®*, prevista para los 
acuerdos donde existen facultades simplemente potestativas.
Tampoco se trata de un procedimiento normal de creaciôn y 
modificaciôn de las normas de una IIC. Ya que en el caso de las SIC, 
son tratadas como una sociedad anônima especial (art. 9.1 LUC y art. 
6 RIIC), a la cual le aplica subsidiariamente las normas de la Texto 
refundido de la Ley de Sociedades Anônimas (art. 3 LSA)*®^. Por 
disposiciôn de Ley, la SIC es un contrato en el que «dos o mâs 
personas se obligan a poner en fondo comûn bienes, industria o 
algunas de estas cosas, para obtener lucro» (art. 116 del C de c). Los
Que es el mismo derecho que se le reconoce al cliente afectado por la 
variaciôn en los tipos de interés, el cual implica una resoluciôn del contrato o 
es similar, también al derecho de revocaciôn unilateral que tiene el mandante 
o comisionista (Art. 1733 del Ce y Art. 279 del Ce) -Y que se encuentra 
reconocido en las codificaciones civilistas del contorno europeo se ha 
reconocido también esta facultad al mandante, en el Côdigo civil alemân 
(BGB) pérrafo 671, en el Ce francés el Art. 2003, el Ce italiano el Art. 1722. 
Las razones para permitir que se reconozca esta potestad de revocaciôn 
unilateral al mandante y que es contraria a los principios que operan en el 
derecho contractual son: 1. La relaciôn de confianza en que estâ basada el 
negocio. 2. El contrato de mandato responde a los intereses del principal y 
cuando varien los mismos, este pueda realizar los actos en carâcter propio y 
revocar el contrato. MANRESA, José M. Comentarios al Côdigo Civil 
espanol. Madrid: Reu, 1950. p. 563 y ss.
El Art. 1115 del Ce dispone que sea nula aquella condiciôn, cuyo 
cumplimiento dependa de la «exclusiva voluntad del obligado» o como 
indicaba DIEZ PICAZO, Luis y GULLÔN BALLESTEROS, Antonio. Sistemas 
de Derecho Civil, vol. II. Ob. cit. p. 101 son aquellas condiciones que «nacen 
de un acto que es indiferente realizar». El efecto juridico de las 
consecuencias de las condiciones simplemente potestativas es, explica 
BERCOVITZ Rodriguez, Alberto. Comentarios al Côdigo civil. Madrid: 
Aranzadi, 2006. p. 1309, la «nulidad de la obligaciôn sometida a esta 
condiciôn». En el mismo sentido, el Art. 8 de la LCGC dispone como nula 
cualquier condiciôn que sea abusiva en contratos con el consumidor.
*®^ Pueden al igual que los fondos crearse por compartimentos (Art. 9.1 LUC) 
y si son financieras tiene la forma de capital variable o SICAV (Art. 32 LUC).
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titulares de la acciôn ostentan la condiciôn de a) una participaciôn 
alîcuota del capital social b) con grupo de acciones que son inherentes 
de dicha caracteristica c) la posibilidad de transmisiôn del titulo y 4) 
una participaciôn en el patrimonio de la sociedad. Este aspecto tiene 
la particularidad de que es distinto a «/a titularidad de derechos sobre 
la acciôn de una SA que sobre cualquier otro objeto de ûferec/70»*®®.
Aunque ambas la SIC y el FIC*®'* son tratados como 
instituciones fundadas en contratos, poseen significativas diferencias. 
Estas diferencias pueden resumirse en las siguientes:
- En la SIC hay una Junta de Constituciôn tiene carâcter 
orgânico (art. 25 Ley de Sociedad Anônima -en adelante LSA*®®.
- En el FIC, a diferencia de la SIC puede aumentar o reducir el 
numéro de beneficiaries sin ningûn tipo de restricciones.
- Los ôrganos gestores del fondo tienen la facultad de 
establecer las normas y procedimientos que en las SIC se encuentra 
expresamente regulados por la LSA*®®, como por ejemplo la
GARRIDO CHAMORRO, Pedro. “Problemâtica juridica de las réservas de 
las sociedades anônimas” En GARRIDO DE PALMA, Victor M. (coord.) 
Estudios sobre la Sociedad Anônima. Madrid: Civitas, (1993), p. 230.
Este es el planteamiento que hace PULGAR EZQUERRA, Juana. “La 
caracterizaciôn de los Fondos de Inversiôn Mobiliaria”. En: Derecho de 
sociedades. Libro homenaje a Fernando Sànchez Calero, vol. IV. Madrid: 
McGraw-Hill Interamericana de Espaha, 2002
Real Decreto Legislative 1564/1989, Texto refundido de la Ley de 
Sociedad Anônima. Boletin Oficial del Estado, 22 de diciembre de 1989, nûm. 
310.
*®® Real Decreto Legislative 1564/1989, Texto refundido de la Ley de 
Sociedad Anônima. Boletin Oficial del Estado, 22 de diciembre de 1989, nûm. 
310.
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composiciôn de la Junta Direct!va o la obligaciôn de convocar a 
asambleas anuales de accionistas^®^.
- Ademâs los socios tienen unos derechos minimos que impiden 
las alteraciones indiscriminadas de los estatutos sociales (art. 144 al 
150 ISA), con capacidad incluse de impugnar acuerdos sociales que 
violenten sus derechos (art. 115 LSA).
Asi pues, hoy no puede ya sostenerse el carécter de comisiôn 
mercantil o un ente para social del proceso de constituciôn del FI y 
especfficamente del Reglamento de Gestion; instrumente donde la 
SGIIC y ED tienen absolute potestad de decision. La pregunta que 
precede ahora contester es si el esquema del fondo es similar al del 
Business Trust.
3.7 La separaciôn patrimonial: El éxito de una figura que 
garantice la indemnidad ante los riesgos derivados de la 
gestion^®®
Como se ha indicado con anterioridad, el legislador ha optado 
en el fondo de inversiones por una soluciôn diferente a cualquier otra 
contemplada en el Derecho mercantil, reconociéndole sin convertirse 
persona jurldica se puedan aislar unos bienes para su propia 
responsabilidad (art. 3 LUC).
«sus propios organes de gestion y personalidad propia, quienes decidirân 
libremente si gestionan o no dichas participaciones mediante el recurso de 
acudir a las juntas générales» DIAZ RUIZ. “Inversiones familiares en la 
Boisa”. AA W . El patrimonio Familiar, Ob. Cit. p. 217.
La doctrina espanola sobre las caracteristicas de los patrimonies 
separades fue abordada en el capitule II de esta investigaciôn.
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Esta formula es completamente opuesta a la adoptada en el 
mandate o la comisiôn mercantil (arts. 1259 y 1717 del Ce y los arts. 
247 y 286 del C de c). En estas instituciones, se reconocen dos tipos 
de efectos econômicos sobre el patrimonio del comitente y el 
comisionista por los actes de gestion: el directe, que sucede cuando el 
comisionista actûa mediante un poder representative y se caracteriza 
porque suple al comitente solo en la ejecuciôn del acte, pero no en 
cuanto a sus efectos juridicos. Y el mandate indirecte o no 
representative^®®, en el cual el comisionista responde trente a terceros
Mediante The Convention on agency in the international sale of goods de 
Ginebra del 17 de febrero de 1983 se intenta unificar los criterios que rigen 
en los sistemas del Civil law y el Common law sobre el tema. Puesto que el 
primero de ellos, se distinguen las figuras como representaciôn por cuenta 
ajena y por cuenta propia del représentante, para establecer los efectos entre 
el tercero y el principal.
Como expresa URÎA, Rodrigo. Derecho mercantil. Madrid: Marcial 
Pons, Ediciones jurldicas y sociales, 1999. p. 648, «[njo bastarà, sin 
embargo, que el comisionista manifieste que obra en nombre del comitente 
para que éste quede directamente vinculado por los contratos convenidos por 
el comisionista». Sin embargo para el Common law, el efecto depende de 
si el tercero contratante conocia la condiciôn juridica del représentante 
«disclosed agency» o «disclosed principal», o no «undisclosed agency» o 
« undisclosed principal».
Las disposiciones relativas al tema se encuentran contenidas en el 
Art. 12 de la mencionada convenciôn que dispone: «Where an agent acts on 
behalf of a principal within the scope of his authority and the third party knew 
or ought to have known that the agent was acting as an agent, the acts of the 
agent shall directly bind the principal and the third party to each other, unless 
it follows from the circumstances of the case, for example, by a reference to a 
contract of commission, that the agent undertakes to bind himself only» y el 
Art. 13 que détermina las circunstancias que permiten determiner si de era 
posible que el tercero conociera que el agente actuaba en representaciôn del 
principal. En el mismo sentido, los Principles of European Contract Law, 
basados en el modelo del Derecho civil, en la sec. 3.® del Capitule III, Art. 
3.102 se refiere a la representaciôn indirecta diferenciandola de la directa 
cuando el agente célébra un contrato por cuenta del principal pero en nombre 
propio (de acuerdo al modelo del Derecho Civil).
Aunque en el Art. 3.102. (2) se reconoce los efectos juridicos de lo que en el 
Common law se conoce como «undisclosed agency».
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con su patrimonio personal, por actuar en nombre propio^^® (art. 245 
del C de c). Como explica la STS de 3 de diciembre de 1984:
«Tratàndose de una contrataciôn realizada por el comisionista 
en nombre propio y ser exclusivamente suya para revendérsela 
al accionista comprador, quedo directamente ligado como si el 
négocié fuera suyo y  por ende responsable de la compraventa 
realizada».
En consecuencia, no existe ninguna relaciôn derivada del 
negocio del mandate que permita separar la responsabilidad de! 
patrimonio personal del principal y del gestor al mismo tiempo, trente a 
terceros. En este sentido, una de las principales caracteristicas de la 
figura del Trust es la division patrimonial. Al constituir este negocio, se
A pesar de la escasa menciôn de la legislaciôn espanola sobre el termine 
(Art. 1717 del Ce y Art. 266 del C de c), los Côdigos modernes de Derecho 
continental y los tratados internacionales (p.e. The Convention on agency in 
the international sale of goods y los Principles of European Contract Law) se 
han preocupado por définir el concepto y establecer sus efectos. El mandate 
de representaciôn indirecta consiste en aquellos actes juridicos realizados a 
proprio nomine por el mandatario para cumplir con el encargo. En este case 
y a diferencia de la eficacia directa, los derechos y obligaciones derivadas del 
acte se trasladan a la esfera juridica del patrimonio del représentante, sin 
ningûn efecto inmediato en el patrimonio del representado. Este se debe a 
que el vinculo juridico se da entre el représentante y el tercero, ausente de 
cualquier relaciôn directa con el principal.
Existen dos variedades de eficacia indirecta que tienen particular interés: el 
mandate para adquirir y el mandate para enajenar. El primero de ellos se 
présenta cuando el mandatario recibe el encargo de adquirir en nombre 
propio y sin poderes de representaciôn, con la obligaciôn de retransmitir la 
propiedad ulteriormente al mandante. Segûn expresa una STS de 16 de 
mayo de 1983: «como responsabilidad personal del mandatario, consistante 
en el otorgamiento de un nuevo negocio juridico de transmision en favor de 
aquellos, por aplicaciôn de lo dispuesto por el articulo 1.720 del Codigo 
Civil», el segundo de los cases, el mandate para enajenar o ad alienandum, 
corresponde a las situaciones donde el mandatario ostenta poderes de 
disposiciôn sobre los bienes del mandante. En este su puesto, el problema 
se présenta al intentar explicar como se produce la transmision dominical de 
la propiedad: si es del mandante al mandatario y luego al tercero, o si es del 
représentante directe al tercero STS 18 de enero de 2000, Sala de lo civil. 
(Ponente: VILLAGÔMEZ RODIL, A.).
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prevé un traspaso formai de la propiedad del settlor o constituyente a 
un caudal independiente del suyo, del fiduciario o, incluse, del 
beneficiario. Los acreedores personales de estes très sujetos no 
pueden embargar el objeto del Trust y, al mismo tiempo, estes no 
responden por las deudas de la gestion del patrimonio separado.
Por consiguiente, desde la perspectiva de la responsabilidad 
externa, el fondo retoma su paralelismo con el Trust disponiendo de un 
sistema de imputaciôn de obligaciones organizado y ajeno a las partes 
involucradas en su relaciôn juridica.
3.8 La disoluciôn, liquidaciôn escisiôn y fusion del FIC
Finalmente, se hallan los actes de liquidaciôn del fondo. Se ha 
visto, a lo largo de los de constituciôn y gestiôn que la SGIIC goza de 
plena autonomia y dominio de los bienes. El case de la extinciôn de la 
vida juridica del fondo, no corresponde a ninguna excepciôn.
La primera legislaciôn sobre fondes de inversiones, disponia 
que cualquier proyecto de liquidaciôn ténia que ser aprobado por una 
mayoria de participes para que fuese efectivo (art. 9 Ley de 30 de abril 
de 1964). Las regulaciones posteriores eliminan este requisite y la 
LUC del 2003 reconoce como très las instancias en que se puede 
extinguir el negocio: el cumplimiento del plazo, la intervenciôn de la 
CNMV y la voluntad conjunta de la SGIIC y la ED (art. 24).
Por «proceso de liquidaciôn», se entiende la venta de actives y 
el page de pasivos e impuestos y el descuento de comisiones y 
retribuciones que realizan los ôrganos de gestiôn del fondo (art. 24 
LUC). Durante el termine que dure este période, los participes tienen
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suspendidos todos los derechos de desinversion hasta la aprobaciôn 
de las cuentas finales por la CNMV (art. 24.2 LUC y ss).
El acto de disoluciôn consiste en que la SG, con el concurso de 
la ED, procéda con la mayor diligencia a la venta de los actives, asi 
como al page de pasivos e impuestos; durante este proceso estarén 
suspendidos los derechos a reemboiso y suscripciôn hasta que se 
determine la cuota que corresponde a cada participe y se obtenga la 
aprobaciôn de la CNMV (art. 24 y ss.). Finalmente, publicarà el 
balance y la cuenta de resultados en el BOE que para luego de 
transcurrido el plazo de un mes sin ninguna reclamaciôn, se pueda 
depositar el patrimonio residual en la ED y los participes obtener su 
reemboiso.
Un procedimiento similar, con la particularidad de que es 
necesaria la presentaciôn de un proyecto preliminar a la CNMV, es el 
que se présenta en los casos de escisiôn y fusiôn, lo mas destacable 
de estes dos procedimientos es que la autonomia de la SG y la ED 
(art. 34 y 35 RIIC) y la potestad de los participes de retirarse del fondo 
en el plazo de un mes luego de anunciado el future acontecimiento.
Entender el significado de lo que implica para el participe este 
procedimiento, exige analizarlo en termines practices. Para este se 
han seleccionado dos casos de liquidaciôn de fondes:
206
El orden pùblico econômico y el fondo de inversion colectiva
Capitule III
El primer caso es el fondo AFINA PENTOR Espana^^^:
1. Previo al proceso de liquidaciôn en el 2006, esta IIC pasa por 
dos sustituciones de la SGIIC (25 de febrero de 1999 y 21 de 
febrero de 2002) y uno de la Depositaria (7 de noviembre de
2003); una suspensiôn de suscripciôn y reemboiso, por 
problèmes internes en los sistemas de calcule (21 de enero de
2004); asi como modificaciôn de la politica de inversiones (21 
de mayo de 2004).
2. El 7 de junio de 2006 se declarer el proceso de liquidaciôn^^^, 
por acuerdo telefônico entre su Consejo de Administraciôn 
compuesto de très asesores externes y el présidente y 
vicepresidente de la SGIIC.
3. Actualmente y luego de 8 meses, el Fondo se encuentra aùn 
en procedimiento de liquidaciôn con la suspensiôn total de los 
Derechos de Desinversiôn.
En otro caso, mâs afortunado:
El FONDO AGRUPACIÔ^^®, se le ofrece antes del proceso de 
liquidaciôn del fondo la posibilidad de rembolsar o traspasar 
sus participaciones a otro fondo gestionado por ei mismo 
grupo o como advierte su comunicaciôn, «esperar hasta que 
se termine la fase liquidatoria con la venta de todos los
171 El 17 de noviembre de 2006, la CNMV le impuso a la SGIIC y a sus 
directores, varias multas que suman 50.000 euros por infracciones muy 
graves, no descritas. Disponible en la web: www.cnmv.es [réf. de 22 de 
octubre de 2006].
CNMV. Informe de Sanciones [En linea]. [réf. de 15 de diciembre de 
2006]. Disponible en la web: www.cnmv.es.
FONDO AGRUPACIÔ [En Linea]. [réf. de 29 de marzo de 2005]. 
Disponible en la web: www.cnmv.es Este fondo, de acuerdo a informaciôn de 
la CNMV, aun se encuentra en proceso de liquidaciôn.
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inmuebles. El valor liquidativo de salida dependerà del precio 
de la venta de la totalidad de los activos y no puede 
concretarse la duraciôn del proceso». Énfasis suplido.
En el primer ejemplo, los participes -ya bastante castigados por 
problemas de gestiôn- se encuentran a la espera de poder recibir su 
reemboiso y en el segundo, con mayor suede, la SGIIC reconoce la 
posibilidad de transferir las participaciones a otra entidad del mismo 
grupo. Esto demuestra como varian los procesos de liquidaciôn, 
disenados por los ôrganos de gestiôn y control.
Es necesario resaltar el hecho de que los gestores del fondo, 
los causantes de cualquiera de las razones que motivaron su 
liquidaciôn tienen las potestades de dominio hasta el final del proceso 
y aprueban o desaprueban los derechos de desinversiôn.
3.8.1 El proceso de extinciôn del FIC trente a la doctrina de 
la comisiôn mercantil
Si comparâmes la liquidaciôn del fondo con la comisiôn, en este 
ultimo negocio sôlo se reconoce las causas générales de extinciôn de 
los contratos, asi como la revocaciôn, renuncia del mandatario, muerte 
o incapacitaciôn, la declaraciôn de prodigalidad o el concurso de 
cualquiera de las partes (art. 1732 del Ce). Lo que permite concluir 
que no parecen tan claras sus similitudes. Puesto que en el fondo es 
la voluntad unilateral de una de las partes - y no precisamente la del 
principal- la que détermina no sôlo cuândo se extingue, sino sus 
termines y condiciones.
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3.8.2 El proceso de extinciôn de! FIC trente a la doctrina de 
la sociedad anônima
El proceso de liquidaciôn del FIC también difiere 
sustancialmente del que se produce para la liquidaciôn de las SIC, - 
regida por las normas de la Sociedad Anônima- tienen que convocar a 
una Junta general para que se adopte un acuerdo de disoluciôn (art. 
260 LSA) o solicitar, en caso de no conseguirlo, una autorizaciôn 
judicial (art. 262 LSA).
La técnica empleada en el Derecho espanol para regular los 
deberes del administrador societario conduce a una liquidaciôn 
involuntaria, es similar a otros paîses europeos y opuesta al modelo 
norteamericano^^®. Al administrador societario se le exige que efectûe 
una declaraciôn de quiebra ante un evento de pérdidas significatives 
del capital social. El cumplimiento a este deber con Neva a su 
responsabilidad directe por cualquier dano producido durante el
En el Derecho alemân luego de que ocurre una incapacidad para hacer 
trente a las obligaciones, el administrador tiene como deberes promover el 
concurso o quiebra y conservar la masa Sec. 92.2 y 92.3 AktG y 64 GMBhG 
y la responsabilidad derivada de las infracciones a estes deberes es de 
naturaleza indemnizatoria por los dahos ocasionados a la sociedad o a 
terceros directamente perjudicados. En Francia por su parte, se permite que 
los Tribunales puedan declarar la quiebra de la sociedad y la de los 
administradores, cuanto estes ultimes hayan incurrido en conductas graves 
como infracciones a la lealtad o a sus deberes de supervisiôn financiera Art. 
621-624 del Code de Comerce.
En Estados Unidos una vez se présenta la insolvencia se cambia el roi del 
deber de lealtad del administrador y de ser hacia los accionistas, pasa a los 
acreedores sociales. El capital social se convierte en un Trust fund, donde el 
administrador es el trust. Lo que le obliga a maximizar los recursos sociales 
para responder equitati va mente a todos los acreedores, sin poder efectuar 
operaciones de especulaciôn, ni beneficiar los interés sociales o de unos 
acreedores particulares. Para mâs discusiôn sobre el tema se puede leer 
BARONDES R.R. “Fiduciary duties of officers and directors of distressed 
corporations”. George Mason Law Review. Num. 54 (1999) p. 63.
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p r o c e s o ^ L a s  razones para esto, como explica MORILLAS 
JARAMILLO es que:
«El Derecho concursal espanol es fiel reflejo de una larga 
tradiciôn histôrica que concibe al empresario, convertido en 
deudor insolvente, como un defraudador (decoctor ergo 
fraudator) de las confianzas restantes de las operaciones 
econômicas»^^^.
De conform id ad con el art. 262.5^^® LSA, el administrador sera 
garante solidario de las deudas sociales, sino convoca a una Junta 
General dentro del termine de dos meses luego de que se produzcan 
la insolvencia. Asimismo se le exige que sea proactive para que los 
socios quienes adopten la liquidaciôn. El incumplimiento a estes
Mediante la Ley 19/2005 de 14 de noviembre, RDL 2005, 2199 se invierte 
la carga de la prueba exigiendo que sean los administradores quienes 
acrediten que convocaron a la Junta para la disoluciôn de la Sociedad en el 
termine exigido por la Ley.
MORILLAS JARAMILLO, Maria J. "La reforma del Derecho Concursal 
espanol: el Proyecto de Ley Concursal de julio de 2002”. Derecho de los 
Negocios. Aho 14 (2003) Nûm. 149.
Como expresa el modificado Art. 262,5 modificado mediante la Ley 
Concursal del 2003, Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal. Boletin Oficial del 
Estado, 10 de julio de 2003, nûm. 164: «Responderàn solidarlamente de 
las obligaciones sociaies posteriores al acaecimiento de la causa legal de 
la disoluciôn los administradores que incumplan la obligaciôn de convocar el 
plazo de dos meses la junta general para que adopte, en su caso, el acuerdo 
de disoluciôn, asi como los administradores que no soliciten la disoluciôn 
judicial de la sociedad o, si procediere, el concurso de la sociedad, en el 
plazo de dos meses a contar desde la fecha prevista para la celebraciôn de 
la junta, cuando esta no se haya constituido, o desde el dîa de la junta, 
cuando el acuerdo hubiere sido contrario a la disoluciôn o concurso». Énfasis 
suplido.
Anade el apartado 5 que:
«En los casos las obligaciones sociales reclamadas se presumirân de fecha 
posterior al acaecimiento de la causa legal de disoluciôn de la sociedad, 
salvo que los administradores acrediten que son de fecha anterior».
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deberes, hacen se active el sistema de responsabilidad-sanciôn^^®, el 
cual permite a los acreedores sociales reclamar sus intereses 
directamente al patrimonio del administrador.
Como expresa la Sentencia del Tribunal Supremo Espanol de 
31 de mayo de 2001 :
«... Para que exista una responsabilidad solid aria de los 
administradores de una sociedad anônima segûn arts. 262-5 y  
260-4, es precise que se den dos requisites: a) que por 
consecuencias de pérdidas dejen reducido el patrimonio a una 
cantidad inferior a la mitad del capital social, a no ser que éste 
se aumente o se reduzca en la medida suficiente, y  b) que 
dichos administradores no cumplan con la obligaciôn de 
convocar en el plazo de dos meses la junta general, para que 
adopte, en su caso, el acuerdo de disoluciôn, cuando se dé la 
circunstancia del apartado anterior».. Y, «La infracciôn del art. 
260-4 -s ic -  trae como consecuencia objetiva, art. 262.5 de la 
Ley y  Disposiciôn Transitoria 3®. 3 de la misma, la 
responsabilidad solidaria, de los administradores entre s i y con 
la sociedad, por las deudas sociales, con lo demàs de perjuicios 
también reclamados...».
El problema con esta aproximaciôn legal, se encuentra en la 
dificultad de incardinar las deudas por las que responde el
Algunos autores como RODRIGUEZ RUIZ DE VILLA, Daniel y HUERTAS 
VISCA, Maria I. “Las nuevas formas de responsabilidad de los 
administradores de las sociedades de capital: una aproximaciôn
jurisprudencial a la entrada del siglo XXI”. Aranzadi civil. N° 2 (2001), p. 
2263. Sehalan que es diferente la responsabilidad sanciôn que se aplicaba al 
régi men de la LSA de 1989 y la responsabilidad objetiva, porque aunque 
ambas son modalidades de sanciones civiles, no se prescinde en el caso de 
los administradores del «elemento culpabilîsimo, que preferimos reconducir 
al supuesto de imputabilidad».
211
El orden pùblico econômico y el fondo de inversion colectiva
Capîtulo III
administrador. Por un lado, se plantea sî son por aquelias en las que 
se incurre luego de que se présenta un escenario de pérdidas 
significativas o, si por el contrario, se extiende a todas las obligaciones 
independientemente que sean anteriores o posteriores a la situaciôn 
de insolvencia^®®.
Para ALCOVER GARAU, G. «La soluciôn dista mucho de ser 
sencilla»^^^ ya que -para él, asî como para la doctrina tradicional-, 
este precepto busca la protecciôn del tràfico mercantil^®^, imputândole 
responsabilidad aun por aquelias obligaciones que ya se encuentran 
contraîdas al momento de asumir sus funciones como gestor 
empresarial. Apoyando esta perspectiva, esta la Sentencia Tribunal 
Supremo Espanol del 21 de diciembre de 2000 manifiesta que:
« (...) Sin que la ley distinga o haya hecho acepciôn de las 
deudas sociales por las que responde, de manera que mal 
puede sostenerse, como sostiene la sentencia recurrida, que 
esta responsabilidad, pràcticamente objetiva, no se extiende a
Se puede inferir de una lecture de la Ley Concursal que se presentan très 
mementos en los procedimientos de insolvencia de la Sociedad, el primero 
se présenta una situaciôn de pérdidas significativas que disminuye el 
patrimonio social a menos de la mitad de la cifra de capital, el segundo se 
présenta cuando se prevé una insolvencia inminente por el deudor no puede 
cumplir con sus obligaciones de manera regular y puntual Art. 2,3 LC y 
finalmente, cuando el deudor se encuentra en un «estado de insolvencia 
inminente» o insolvencia actual art.2,2 LC.
ALCOVER GARAU, Guillermo. “El âmbito de responsabilidad de los 
administradores en los nuevos artîculos 265.5 de la Ley de Sociedad 
Anônima y 105.5 de la Ley de responsabilidad limitada”. Revista de Derecho 
de Sociedades. N° 26 (2006) p. 92.
Autores como PABLO-ROMERO, Maria C. “La responsabilidad de los 
administradores de sociedades por no haber instado el concurso <^ un 
supuesto asegurado?”. Revista de Derecho de Sociedades, N° 26 (2006) p. 
318 identifican que el régi men riguroso en contra de la impunidad de los 
administradores ha favorecido a que se «erradicarse en nuestro panorama 
empresarial la indeseable y, hasta entonces, extendidisima pràctica, del 
cierro fàctico de las empresas que dejaban tras de si un reguero de 
acreedores Insatisfechos».
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todas las deudas sociales, al establecer distinciôn arbitraria 
ente deudas sociales contraîdas, durante la gestiôn de los 
administradores precedentes, y  deudas sociales contraidas 
durante el ejercicio de su administraciôn, por los que lo fueran 
actualmente». Énfasis suplido.
En la liquidaciôn, los ôrganos de gestiôn decaen de su poder y 
corresponde a los liquidadores^®® asumir las funciones de 
administraciôn y representaciôn del patrimonio (art. 267.1 LSA). 
Durante este procedimiento, los accionistas pueden solicitar al Tribunal 
que désigné a un interventor con potestad de censurer el balance final 
presentado por los liquidadores (art. 274 LSA). Proceso que no tiene 
paralelo en la liquidaciôn del FIC.
3.9 La constituciôn, alteraciôn de! régimen y extinciôn del 
fondo bajo la doctrina del Trust
En el Derecho norteamericano, las instituciones que se basan 
en el Business Trust, nacen de la voluntad del constituyente o 
«settlor»^^"^ de crear un haber independiente suscrito atado a una 
finalidad^®®, que en el caso del modelo de inversiôn son en bénéficié 
exclusive de los tenedores de los certificados de participaciôn.
El nombramiento de los liquidadores se realize de acuerdo a los estatutos 
sociales y sera siempre un numéro impar. (RDGRN de 7 de junio de 1983).
Como explica SCOTT. The Law of Trusts, 4ta Ed. New York: Aspen 
Publishers: 2001 [En Lînea]. [réf. de 1 de febero de 2007] Disponible en 
www.lexisnexis.com: «to have one term to denote the person who creates a 
Trust, whether the Trusts created inter vivos or by will».
SCOTT. Ob. at. «The creation of a Trust involves a disposition of 
property subjecting one or more persons to equitable duties to deal with the 
property for the benefit of others».
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Se puede interpretar que los actos preparatorios y de 
constituciôn del fondo son similares a los de un Trust, principalmente 
desde dos perspectives juridicas. Una catalogando a la SGIIC como 
constituyente y, otra, consideràndola como Trustee. En el primero de 
los casos se reconoce que el «settlor» pueda reservarse la facultad de 
revocar o alterar^®® el Trust, Nickson v. Filtrai Corp., 262 A.2d 267, 
1970 y en cuanto al segundo, explica SCOTT^®^ que la extensiôn de 
los obligaciones y poderes del Trustee depende fundamentalmente de 
los términos del Trusf^^. Lo que le permite modificar las condiciones 
del negocio, siempre y cuando se le haya reservado ese derecho en el 
documente de constituciôn. Whitaker v. McDowell, 82 Conn. 185. Por 
ende, las normas générales del negocio (Trust), reconocen la potestad 
de los disponentes de reservarse poderes sobre la instituciôn e, 
incluse, permiten que puedan autodenominarse como «gestores 
fiduciaries» o «Trustees». Para vincular a terceros, dicha condiciôn 
tiene que ser expresa. Mulloy v. Charlestown Five Cents Sav. Bank, 
285 Mass. 101, 188 N.E. 608 (1934).
Aunque en esta jurisdicciôn se permiten las mâs variadas 
formas de constituciôn del Trusf^ ®®, cualquiera que pretenda operar en
Ahora bien, «the reservation of such a power is entirely consistent with the 
Trust, and does not work its destruction where the rights of creditors are not 
involved». Von Hesse v. MacKaye, 136 N.Y. 114, 119, 32 N.E. 615 (1892).
SCOTT. The Law of Trusts. Ob. Cit. Disponible en www.lexisnexis.com 
[red. De 7 de febrero de 2007].
Estes poderes son clasificados por BOGERT. Trust. San Paul: West 
Publishing, 1987. p. 319 como: mandatories y discrecionales; expresos e 
implicites; personales y relacionados con la relaciôn fiduciaria y poderes de 
delegaciôn. En los discrecionales, se reconoce la potestad del settlor to 
«authorize the trustee to do or to refrain from doing certain act, or to use his 
judment as to when or how power should be used».
El Trust puede ser descrito como el negocio de las mil y una formas de 
creaciôn. El cual puede ser el resultado de la voluntad exclusiva del Settlor 
(Inter vivos o testamentario) o de declaraciôn judicial derivada de un acto de 
ilegal (constructive Trust) Uniform TrustCode - en adelante UTC-, Sec. 401.
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el mercado de valores estadounidense tiene que seguir unas normas 
mfnimas exigidas por el Trust Indenture En el documente de
constituciôn se fijan la politica de inversiones, las normas minimas 
para los contratos con los proveedores de servicios, las disposiciones 
en cuenta a la junta de Trustees, entre otros^®\
Se disponen dos tipos de alteraciôn al régimen juridico del mutual 
fund: las que son fondamentales y las que no^ ®^ . Es en la escritura de 
constituciôn donde se efectùa esta segregaciôn. Se requiere voto 
mayoritario de los participes en aquelias alteraciones que son 
consideradas como fondamentales^®®. En sintesis en ambos sistemas, 
se prevén medidas para protéger los derechos del inverser ante las 
alteraciones a la politica de inversiones. En Espaha se trata del 
Derecho a reemboiso sin descontarle ninguna comisiôn. Mientras que 
en Norteamérica, se reconoce un derecho politico del inverser sobre 
las modificaciones a la politica de inversiones.
Recapitulando, la naturaleza de las facultades de la SGIIC 
sobre la creaciôn del patrimonio, la determinaciôn de sus términos y la 
modificaciôn de sus condiciones exhorta a que se considéré como un 
procedimiento sui generis en el ordenamiento espanol, el cual es sôlo
En los Inter vivos, se encuentran los que se crean mediante manifestaciôn 
expresa (express), tâcita (non-express Trust) o incluso oral de la voluntad del 
constituyente, que puede ser mediante contrato (contract Trust) o por acto 
unilateral. Adicional a lo anterior, cada jurisdicciôn tiene reglas particulares 
para la transmisiôn de los bienes al Trust(ç».e. en Puerto Rico Art. 836 Côdigo 
Civil 31 LPRA §2543 exige que se constituya mediante escritura pùblica).
Estados Unidos. ICA 15 USCS § 77aaa and seq.
Trust Indenture Act of 1939 was enacted to provide protection for persons 
who invested in securities issued there under. Continental Bank & Trust Co. v 
First Nat'l Petroleum 7rusf(1946, DC Rl) 67 F Supp 859.
Estados Unidos. ICA §8(b), 15 USC §8(b),(20 y (3). AI referirse a los 
elementos incluidos al momento de registrar una nueva investment company.
Estados Unidos. ICA § 13(a)(3), 15 U.S.C. § 13(a)(3).
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aproximable al acto de constituciôn del Trust. LIegados a este punto 
de la investigaciôn, corresponde establecer si el comportamiento 
juridico, luego de que se ha creado el fondo, tiene similares 
particularidades.
En el fondo al igual que el Trust, y a diferencia de la comisiôn, 
se créa por la voluntad de un(os) sujeto(s) de constituir un patrimonio 
separado sin personalidad juridica, gravado en bénéficie de los 
participes. En ambos ordenamientos, el espanol y el estadounidense, 
se contempla la posibilidad de que los promotores de esta instituciôn 
puedan autodenominarse como «gestores fiduciaries».
Las normas de extinciôn del fondo tampoco se parecen a las 
que se aplican para los Trust àe\ mercado de valores de EEUU, ya que 
el ICA les exige que cualquier reorganizaciôn tenga que ser notificada 
a los inversores, especificândole el plan y citando a una reuniôn en la 
que al menos un quorum de un 25% de los suscriptores, lo aprueben 
(El 15 u s e s  § 80a-25). Sin embargo, si actûa como un Trust privado, 
puede ser liquidado por la voluntad unilateral del settlor o el Trustee, 
aunque con la salvedad de que el beneficiario puede dirigir sus 
acciones personales por danos derivados de esta actuaciôn (UTC Sec. 
411).
El 15 u s e s  § 80a-25 de EEUU requiere que se le dirija una 
comunicaciôn a los participes sobre cualquier reorganizaciôn, 
especificândole el plan y citando a una reuniôn en la que al menos el 
25% de los suscriptores lo aprueben.
El sistema espanol incurre en una contradicciôn cuando se 
pronuncia a favor de tratar al pequeno inverser a un propietario del
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fondo y al mismo tiempo no le protege de las alteraciones unilatérales 
de las reglas del FIC. En el sistema norteamericano, paradigma de 
autorregulaciôn, el inverser se trata como un verdadero participe del 
fondo mutuo y se le reconocen derechos politicos sobre el negocio.
3.10 Consideraciones finales
Durante el capitule anterior se discutiô como el orden pùblico 
econômico ha actuado como impedimento para la creaciôn de 
patrimonies separados ex lege y por ende, en una barrera para la 
introducciôn del Trust.
En este apartado se observa que a pesar de que el FIC es un 
patrimonio legal, su configuraciôn actûa en detrimento del pequeno 
inverser y en protecciôn del poder dominante al que pertenece la 
SGIIC y la ED. Por lo plantea TAPIA HERMIDA que:
«Existen sospechas de que la unidad de decision existente en 
el seno del mismo grupo de entidades cuya matriz esté 
constituida por una entidad de crédite (art. 4 LMV), haga ilusorio 
el deber de vigilancia y  exige ne la mutuas de 
responsabilida des» ^
Si tal como la doctrina civilista ha proclamado, el orden pùblico 
econômico impide la vulneraciôn de los derechos de la parte mâs débil 
contractual, acaso no deberia corregirse la laguna legal sobre 
responsabilidad los ôrganos de gestiôn y control en pro de del 
pequeno inversor o, ante las caracteristicas del negocio es suficiente
TAPIA HERMIDA, Alberto J. “Algunos aspectos del régimen juridico de las 
actividades para bancarias”. Ob. Cit. p. 2632.
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con buena fe contractual y las disposiciones générales del mercado de 
valores para protéger al participe del fondo.
A pesar de que el modelo espanol de fondes de inversion es 
una aproximaciôn al fondo mutuo norteamericano, ambos poseen 
diferencias significativas. En el fondo mutuo es un véhiculé de 
inversiôn mâs complejo y flexible en cuanto a su sistema de gobierno y 
proveedores de servicio. En el prototipo espanol las normas son mâs 
rigidas en cuanto a la creaciôn del negocio, pero mâs permisivas sobre 
las maniobras de los sistemas de gobierno sobre la configuraciôn del 
negocio.
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4.1 Consideraciones preliminares
A la vista de las consideraciones del capîtulo precedente, 
parece que un adecuado anàlisis sobre el tratamiento del patrimonio 
separado en los fondos de inversiôn colectiva -en  adelante FIC-, 
debe pasar por la necesaria conjunciôn de las teorias sobre la 
titularidad de los derechos de propiedad en el Derecho espanol y la 
barrera doctrinal que se ha sembrado airededor de la imposibilidad 
de su desdoblamiento. Este ultimo argumento, es el principal 
fundamento juridico que impide la caracterizaciôn del FIC como un 
supuesto de Investment Trusf.
A la hora de procéder al anàlisis del derecho de propiedad y 
el negocio fiduciario que se han desarrollado en el Ordenamiento 
espanol, résulta de indudable utilidad efectuar una aproximaciôn a 
las lineas de evoluciôn que en este punto han seguido otros 
Ordenamientos. De entre las distintas jurisdicciones se ha optado 
por efectuar una selecciôn de aquelias en las que se han 
incorporado figuras de divisiôn de la propiedad por tradiciôn juridica 
-es  el caso de Reino Unido y Estados Unidos- y, por otro lado, los 
que por disposiciones de Derecho positivo han elaborado un 
concepto de titularidad fiduciaria -como Latinoamérica, Alemania, 
Italia y Francia-. Respecte a las primeras jurisdicciones se 
destacarà la elaboraciôn de doctrines en los Tribunales de equidad 
sobre la nociôn de fiducia, obligaciones fiduciaries y responsabilidad 
de los patrimonies separados de destine. En los Ordenamientos
 ^ Esa es la caracterizaciôn que le da el profesor VERDARA Y TUELLS, 
Evelio. “La constituciôn de los fondos de inversiôn inmobiliaria”. En: AA W . 
Coloquio sobre el Régimen de los fondos de Inversiôn Mobiliario. Bilbao: 
Copia impresa, 1974. p. 79.
220
La propiedad indivisa y el Trust
Capîtulo IV
civilistas, la propiedad fiduciaria es el resultado de la incorporaciôn 
de figuras como ei fideicomiso y la fiducia. Las reformas acometidas 
en Italia y, fundamentalmente, en Francia constituyen excelentes 
puntos de referenda sobre la transformaciôn del Derecho clâsico de 
la propiedad y el reconocimiento de instituciones de difusa 
configuraciôn sobre las facultades de «dominio».
Luego de analizadas las vias de incorporaciôn de la fiducia en 
el Derecho Comparado, se hace precise detenernos en el desarrollo 
histôrico del negocio fiduciario en Espaha, para en el prôximo 
capitule analizar las caracteristicas générales de propiedad en los 
FIC.
4.2 El concepto de propiedad
La principal barrera juridica para caracterizar a los FIC como 
supuestos de Trust se présenta en el concepto tradicional de 
propiedad®. El art. 348 del Ce describe a este Derecho como el de 
«gozar y disponer de la cosa sin mâs limitaciones que las 
establecidas por Ley».
® El concepto de propiedad en el Côdigo civil no se reduce a las 
prerrogativas que tiene una persona sobre los bienes, sino que es la base 
de la actividad juridica. Por eso, el Côdigo présenta materias como 
sucesiones, contratos, obligaciones, garanties y prescripciôn como las 
diferentes formas de adquirir la propiedad. Como expone ZENATI- 
CASTAING, Frédéric. «La propriété, mécanisme fondamental du droit». 
RTDciv. N° 3 (Juillet - Septembre 2006) p. 445 «.[l]e code civil a fait de la 
propriété un système qui rend compte des principales notions 
fondamentales du droit. Les biens sont des propriété. Les droit sont tous 
des droit de propriété, sauf les droit incorporels, qui n’en sont que l ’assiette. 
Les personnes constituent une technique d’appropriation quend elles ne 
sont pas, ce que devait révéler le droit postérieur, elles-mêmes objet de 
propriété».
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No existe un concepto univoco sobre el contenido del 
Derecho de propiedad. Pero el Art. 348 de Ce la define como la 
reunion de sus très facultades: disponer, gozar y reivindicar. Alertan 
DIÉZ PICAZO y GULLÔN BALLESTEROS que «[h]an sido 
innumerabies las criticas que tal definiciôn ha sugerido centradas 
todas allas sobre la idea bàsica: las facultades dominicales son 
muchas mâs, no se pueden encerrar en très verbos»^.
Sin embargo a pesar de los caractères particulares que 
dispone el Ce sobre el concepto"^, la doctrina ha intentado abstraerlo 
y construir una nociôn abstracta y omnicomprensiva®. Se identifican 
como sus principales atributos:
Unidad®. Existe un sôlo tipo de dominio y es el derecho mâs 
pleno sobre la propiedad, lo cual no ôbice que para su contenido se
 ^DIÉZ PICAZO, Luis y GULLÔN BALLESTEROS, Antonio. Sistemas de 
Derecho Civil. Madrid: Tecnos, 2003. p. 162.
El art. 348 del Côdigo Civil espanol procédé del art. 544 del Côdigo 
Frances y que fue reproducido por el art. 832 del Ce italiano que aborda el 
concepto de propiedad a partir de una enumeraciôn de sus principales 
facultades o conjunto de facultades como son el goce y disposiciôn. 
Distinta es la soluciôn legs planteada en el Côdigo alemân art. 903 y el 
Suizo art. 641 que intentan abstrae el concepto en un sentido amplio de 
facultades de disposiciôn del individuo sobre la cosa.
 ^CASTÂN TOBENAS, José. Derecho Civil Espafiol, Comûn y Forai, vol. II. 
14ta ed. Madrid: Reus, 1987, p. 95 lo caracterizan como el «derecho real 
mâs compresivo y que sirve de tipo a los demàs» y como «cualquier 
relaciôn juridica de apropiaciôn, plena o limitada, de las cosas corporales». 
En este sentido, se encuentra la STS de 3 de diciembre de 1946 (sala de 
lo civil).
® LA STS de 27 de junio de 1991 lo expresa en los siguientes términos: 
«Es doctrina reiterada de esta Sala que teniendo el dominio un contenido 
unitario, global y elâstico, distinto de sus facultades, no puede haber 
incompatibilidad entre la propiedad y la atribuciôn del ejercicio de algunas 
de esas facultades por persona distinta, pues con ello no pierde su 
integridad potencial déterminante de la posibilidad de recuperaciôn, en su 
dia, toda las facultades».
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encuentre limitado por otros derechos. Como explica MONTES 
PENADES, «[e]n términos escolàsticos diriamos que mudan los 
accidentes, pero no la esencia»^.
Perpetuidad. En este sentido, se vislumbra desde dos 
vertientes: uno, el concepto de propiedad se encuentra atado a la 
duraciôn de la cosa sobre la que recae o a diferencia de otros 
derechos reales como la enfiteusis, el usufructo o, el uso y la 
habitaciôn; no tienen limitaciones temporales.
Exclusividad. Consiste en la oponibilidad y exclusiôn de 
terceros. Limitado sôlo por los limites impuestos por la Ley y las 
doctrinas de abuso del derecho Art. 7 Ce. Caracteristica que 
comparte con otros Derechos reales y que es descrita por CASTÂN 
como «la facultad de persecuciôn inherente a los derechos reales 
(...) y la facultad de realizaciôn directe, es decir, de utilizaciôn, goce 
y  disfrute de la cosa. Confiera también a su titular la facultad de 
exclusiôn que le permite reclamar que se ponga fin a una amenaza 
a su derecho o a una perturbaciôn ya realizada»^. Énfasis suplido.
Elasticidad. El contenido puede verse configurado a partir de 
formas indeterminadas y amplitud de posibilidades, «sin mâs 
limitaciones» que las contempladas en la Ley. Esta ultima 
caracteristica impide que pueda agotarse mediante una definiciôn 
dogmâtica y taxativa el contenido minimo de la propiedad. Lo que 
permite que pueda adaptarse a las caracteristicas fisicas del bien.
 ^ MONTES PENADES, Vicente. “Art. 348 del Ce”. En: Comentarios al 
Côdigo Civil. Tome I, Madrid: Ministerio de Justicia, 1993. p. 952.
® CASTAN TOBENAS, José. Derecho Civil Ob. Cit., p. 111. Véase ademâs 
a MANRESA y NAVARRO, José M. “Art. 700 y 702”. En; Comentarios al 
Côdigo Civil Espafiol, 7ma ed. Madrid: Reus, 1972.
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los derechos de terceros sobre la cosa y las limitaciones sociales y 
légales impuestas al propietario para el ejercicio de sus derechos®.
Como resultado de lo anterior, el concepto de propiedad 
permite ser descrito como un «sehorio^® abstracto y unitario que 
recae sobre una cosa». Siendo su naturaleza ser el Derecho de 
real mâs pleno y subjetivo^\
4.2.1 La unidad en el Derecho real de propiedad.
De las caracteristicas anteriormente descritas, la unidad de la 
propiedad se présenta como el principal obstâculo para el 
reconocimiento de cualquier instituciôn simil al Trust.
La exclusiôn del dominio dividido en el Civil law es el 
resultado de una larga evoluciôn juridica^® que culmina con la 
Revoluciôn Francesa y su efecto en la codificaciôn napoleônica.
® Es un derecho elâstico porque implica que el dueho pueda despojarse de 
algunas de sus facultades, pero mantiene el derecho a reivindicar la cosa. 
Ademâs reabsorbe las facultades, si no las tienen otro titular.
En la partida 7, titulo XXXIII, Ley 10 dispone que «propiedad es el 
senorio de la cosa, e posesiôn, es la tenencia délia».
Algunos autores interpretan que se trata de un poder subjetivo y 
exclusive que tiene una persona sobre la cosa y que es indisoluble del 
sujeto. Véase por ejemplo las Institutas de Justiniano 2,4,4 y ZENATI- 
CASTAING, Frédéric. «La propriété... Ob. cit. » p. 452 que indica al 
distinguir la propiedad del dominio que «Le droit de propriété que nous a 
légué le droit sacant médiéval est, il est vrai avatar de la qualité propre de 
la chose évoquée plus haut, une chose que Ton aurait artificiellement 
transformée en un droit».
Como expresa ENNECCERUS, Ludwig, KIPP, Theodor y WOLF, Martin. 
Tratado de Derecho civil. Derechos de cosas. T.3. v.3 3 éd., Barcelona: 
Bosch, 1971. p. 321 sobre la caracteristica unitaria del dominio en los 
Derechos continentales, se trata de «la tendencia iniciada en nuestra 
Patria desde principios del siglo XIX para liberar a la propiedad de las 
desmembraciones y cargas que habfa sufrido anteriormente por 
consecuencia del feudalismo».
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Autores gales como RIPERT^®, CAPITANT^"^ y POTHIER^® 
interpretan que el gran avance en la incorporaciôn del Code es que 
élimina la divisiôn feudal de la propiedad.
Retrospectivamente^®, el Derecho de propiedad pasa del 
concepto romano de «plana in re potestad» y «dominum ex iure 
quiritium» que reconocia al titular de la cosa derechos plenos e 
ilimitados, al derecho medieval, que se distingue por presenter 
diferentes modalidades de propiedad individual como lo eran: la 
alodial, beneficiaria, censal y servil. La primera, se adquirla de 
forma libre; la segunda era un bénéficié o concesiôn sobre la tierra a 
cambio de servicios; la tercera o censal implicaba un intercambio del
Para RIPERT, Georges. Le déclin du droit. Paris: Librairie Générale de 
Droit et de Jurisprudence, 1949. p. 195 la justicia consiste en darle a cada 
uno lo que es suyo, por lo que la exclusividad es la caracteristica de la 
propiedad.
CAPITANT. Sur la nature des droit réels. Sirey: Mélanges Sugiyama, 
1940. p. 31, indica que los derechos privados contienen una apropiaciôn 
por lo que constituyen una ventaja para su titular y que es exclusiva y 
reservada para si trente a terceros
POTHIER. Traité du Droit de Propriété. No. 134.
Se identifican histôricamente cuatro diferentes périodes évolutives del 
concepto de propiedad. El primero es el tiempo primitive, caracterizado 
por la propiedad comunal y colectiva. Ejemplo de esto es el Kohler de la 
India y el Brunner germane.
Posterior a esta época, se encuentra el derecho romano en el que 
existia un derecho pleno.
En el tercer période, el derecho medieval, la propiedad se 
encuentra dividida en dos dominios y existe una combinaciôn entre los 
derechos personales y reales; porque la propiedad estaba ligada a un 
sistema personalista.
Finalmente, el Art. 348 del Côdigo civil espanol responde a una 
elaboraciôn de la «Escuela de la Exégesis» que représenta la idea de la 
propiedad como un derecho fundamental, en donde el propietario ostenta 
un «Senorio abstracto».
Sobre la propiedad en su aspecto histôrico y social, véase: 
GROSSI, Paolo. Historia del derecho de propiedad. Barcelona: Ariel, 
1986. LALINDE, Jésus. “El concepto de propiedad en el Derecho histôrico 
espanol”. Revista del Institute de Derecho comparado. 1962, Julio- 
Diciembre.
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USO de la propiedad por el pago de rentas o cânones; y la servil que 
se presentaba como una relaciôn de dependencia entre el siervo y la 
tierra^
El dominio en el Medioevo se identificaba con una relaciôn de 
jerarqufa entre sehores y vasallos. La propiedad se hallaba dividida^® 
por el dominio directo^^ (el sehor feudal) y la sumisiôn del dominio 
ûtiF^ (vasallo). Por ende, los derechos sobre la cosa dependlan 
exclusivamente de las caracteristicas de la persona®^
Con la Revoluciôn Francesa se plantea la igualdad entre los 
sujetos y un ûnico y absoluto concepto de propiedad®®. El resultado 
es que en el derecho continental, como explica ENNEUCCERUS 
«[s]e ha prescindido también de la divisiôn de la propiedad que aun 
en el derecho comûn reconocia en propiedad superior e inferior, si
Para su desarrollo puede verse SCAEVOLA. "Art. 348 del Ce”. Côdigo 
civil. Madrid: Reus, 1949.
La relaciôn juridica entre sehor y vasallo era dentro de un contrat de fief, 
que como expresa ELLUL, Jacques. Histoire des institutions de l'antiquité. 
Tomo III, 6ed. Paris: Presses Universitaires de France, 1969. p. 101. 
«Contrat solennel qui se noue par l ’hommage et se confirme par un 
serment de fidélité».
El dominio di recto era como expresa CANDI AN, Albina. “La propriété”. 
En : CANDIAN, Albina, GAMBARO, Antonio y POZZO, Barbara. Property, 
propriété, Eigentum. Corso di diritto comparado. Padova: Cedam, 1992. p. 
202, «era il diritto «superiore» del suvrano sulla terra che veniva concassa 
ad un altro soggetto, chiamato vassallo, per recompensarlo del servizio resi 
o per assicurarsene la fedeltà futura».
®° Sobre el dominio util, CANDIAN, Albina. “La propriété”. Ob. cit. p. 202 se 
trata de «si traduceva perciô nella concessione od investidura fatta dal 
sovrano al vasallo il quale a sua volta si trovava nel godimento di una 
tenure».
Como expresa CANDIAN, Albina Ob, cit. p. 194 «[djal domonio 
orgoglioso ed exclusive délia proprietas romana si passa perciô ad una 
tecnica di appartenenza sulla terra a caractère personate e frazionato».
®® SCAEVOLA. “Art. 348 del Ce”. Ob. Cit. p. 368 «La Revoluciôn francesa 
podia ser definida «la sustituclôn del derecho personal por el derecho 
real»».
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una cosa tiene varias propietarios, éstos sôlo pueden participar en el 
dominio con derechos iguales en cuanto al contenido, y  no can 
derechos dlstlntos»^^.
A la luz de las consideraciones anteriores, se puede 
fâcilmente concluir que mediante la codificaciôn napoleônica se 
introduce la idea de que la existencia de varies titulares o 
copropietarios, siempre y cuando, estes estenten les mismes 
derechos sobre la cosa en prepercion de sus participacienes. Per le 
que cuando des e mas personas cemparte el dominio, «cada 
propletarlo tIene un derecho de dominio pleno en cuanto a su 
extension, pero llmitado en lo referente a su Intensidad por la 
concurrencla de los demàs, de manera que a cada titular le 
pertenecen todas las utilldades de la cosa, aunque el ejerciclo del 
derecho venga constrenido cuantitativamente por la coexistencla de 
otros tantos derechos Iguales». (STS de 28 de mayo de 1986).
No es posible conceptualmente, por ende, como en el case 
del Trust que la propiedad se desdoble, de forma que el fiduciario 
obtenga la propiedad formai y el beneficiario la material. Sin 
embargo, esta vision del dominio como absolute y unitario ha sufrido 
un paulatino declive^^ fundado en las siguientes situaciones:
ENNECCERUS, Ludwig, KIPP, Theodor y WOLF, Martin. Tratado de 
Derecho civil. Ob. Cit. p. 329.
La esencia de la propiedad, predicada por el Côdigo civil, se encuentra 
en crisis no sôlo en Espaha, sino en otros paises de tradiciôn civil. Puede 
verse a autores como PATAULT, A.M. Introducclôn historique au droit des 
blenes. Droit civil. Paris: Presses Universitaires de France, 1989. p. 261 y 
GAMBARO, Antonio. Jus aedificandi e nozione civlllstica délia propletà. 
Milano: Dorr. A. Giuffrè Editore, 1975. num. 17, p. 398.
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Uno. La inviolabilidad y plenitud del libre ejercicio del derecho 
de propiedad ha quedado subordinado a deberes superiores sobre la 
«funciôn social»^^ de la propiedad. Y actûa «no como mero limite 
externe a su definiciôn o a su ejercicio, sino como parte intégrante 
de! derecho mismo (...) la definitiva incorporaciôn del interés general 
o colectivo junto al puro interés individual del titular en la propia 
definiciôn de cada derecho de propiedad o, si se prefiere, en la 
delimitaciôn concreta de su contenido». (STC 37/1987, de 26 de 
marzo).
Dos. A pesar de que las nociones de unidad y exclusividad 
de la propiedad son el resultado de la interpretaciôn doctrinal, el 
derecho positive régula instituciones que configuran dos titulares con 
diferentes facultades de dominio sobre el mismo bien. Ejemplo de 
este son enfiteusis, el usufructo con facultad de disposiciôn y la 
multipropiedad.
Très. La evoluciôn del concepto de dominio en otras 
jurisdicciones civilistas como Francia, Italia y Alemania que han 
incorporado la fiducia desdibujando las caracterfsticas vitales del 
dominio unitario.
En la actualidad el derecho de propiedad se distancia del concepto 
individual que caracterizô la propiedad del côdigo napoleônico, en dicho 
articulado se trata como el «modo mâs absoluto» de gozar y disponer de la 
cosa Art. 544 Ce y es visto a partir de un pluralisme normative que recoge 
un concepto mâs social. En este sentido, se encuentran disposiciones 
como el Art. 33.2 de la CE que protege el concepto de propiedad basado 
en la utilidad social que esta preste.
Para ver cômo ha variado este concepto en Europe puede verse el 
trabajo de HAUMONT, Francis. "Les limitations du droit de propriété 
immobilière". Le droit de propriété en Europe occidentale et orientale. 
Bruxelles: Academia-Bruyiant, 1995. p.86-123.
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4.2.2 Anomalias en el concepto unitario de propiedad
La propiedad como concepto unitario tiene sus debilidades en 
el reconocimiento de figuras juridicas que plantean dos o mâs 
titulares con facultades de dominio distintas sobre un mismo bien. 
Algunas de estas instituciones son clâsicas del derecho civil y otras, 
como la multipropiedad son el resultado de adaptaciones de derecho 
extranjero.
4.2.2.1 Usufructo con facultad de disposiciôn
De ordinario todo usufructo «da derecho a disfrutar los bienes 
ajenos con la obligaciôn de conserver su forma y sustancia» art. 467 
del Ce. El usufructuario es el ûnico legitimado para «percibir todos 
los frutos naturales, industriales y  civiles con el complemento del 
también derecho a disfrutar de toda clase de utilidad de la cosa, 
aunque no sean los frutos»^^. Mientras que el nudo propietario 
conserva la titularidad dominical de la propiedad, simplemente que
STS del 18 de julio de 1990 sobre el usufructo de acciones de una 
sociedad y el derecho de suscripciôn de acciones por aumento de capital. 
Al respecte del case en participar, el Tribunal Supremo indica que la 
suscripciôn de acciones nuevas es: «normalmente uno de los médias 
empleados por las Sociedades Anônimas para concederle mâs bénéficias 
a sus accianistas, na resultaria justa que el nuda prapietaria hiciera 
exclusivamente suya tada el bénéficia praducida par la suscripciôn de 
nuevas acciones, ya que implicaria un enriquecimienta sin causa, a cuando 
menas sin tada la causa, can un indudable perjuicia al usufructuario, 
cuando la lôgica es que las ganancias se repartan a distribuyan en 
praparciôn de las respectivas derechos, adquirienda una el dominio de la 
nuda propiedad -  el nuda prapietaria suscriptar de las nuevas acciones- y 
el atra el usufructuario de las ariginarias a antiguas de que aquéllas traen 
causa- el usufructo».
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SUS facultades se encuentran suspendidas hasta la extinciôn del 
usufructo^^.
Lo anterior permite calificar el usufructo como un derecho real 
sobre cosa ajena, ya que no es parte del dominio y no implica de 
ordinario un desdoblamiento o desintegraciôn del dominio (STS 19 
de noviembre de 1925, 3 de diciembre de 1946, 26 de mayo de 
1951, 7 de junio de 1960 4 de abril de 1970). Es porque como
explica DORAL GARCIA DE PAZOS, no existen entre el 
usufructuario y el nudo propietario «facultades propias de la 
cotitularidad o comunidad de bienes, como el retracto, y son 
inaplicables las reglas de la comunidad relativas a la administraciôn 
y  disposiciôn de las cosas comunes»^^.
Sin embargo, el usufructuario tiene como principal restricciôn 
la conservaciôn de la sustancia de la cosa (art. 467, 487 y 489)^®. 
Este principio se altera por el art. 467 del Ce, al permitir la
En este sentido, la soluciôn del Ce y la LSA difieren sustancialmente en 
que en el ejercicio de la facultad de administraciôn depende en exclusive 
del usufructuario, de acuerdo al Ce, mientras que por el Art. 41 LSA se le 
reconoce el derecho de voto al nudo propietario.
AsI como expresa GARRIDO CHAMORRO, Pedro. “Problemâtica 
juridica de las réservas de las sociedades anônimas” En: GARRIDO DE 
PAL MA, Victor M. (coord.) Estudios sobre la Sociedad Anônima. Madrid: 
Civitas, (1993). p. 266: «La doctrina separarla en dos niveles las relaciones 
en materia de usufructo de acciones: las relaciones internas o sustantivas, 
que se regirlan por el régimen del Côdigo civil (...) y las externas o de 
legitimaciôn trente a la sociedad, que se rigen por las normas de las LSA».
DORAL GARCIA DE PAZOS, José A. “Art. 467”. En: Comentarios al 
Côdigo civil y compilaciones forales, tomo VIII, vol. I. Madrid : EDERSA, 
D.L., 2002. p. 4
Interpretando esta restricciôn se encuentra la STS del 27 de junio de 
1969 en la que se sanciona como nula cualquier reclamaciôn del inquilino 
que efectûo cambios que alteraron el destine de la propiedad, con la 
autorizaciôn de su arrendador que era el usufructuario. Y la STS del14 de 
enero de 1969 sobre la prohibiciôn de destruir la cosa.
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enajenaciôn de cosa por el usufructuario, si se dispone asf en «el 
titulo de su constituciôn o la Ley». Esta modalidad de usufructo, se 
considéra como de disposiciôn y, sôlo se reconoce si: 1. Esta en los 
términos del acto constitutive, 2. Es fruto de négocié oneroso^°, y 3. 
Se requiere para las necesidades del usufructuario^^
Tal y como expone la STS de 9 de octobre de 1986 en el 
usufructo con facultad de disposiciôn, el usufructuario goza de un 
«iura in re aliéna» lo que implica una distribuciôn entre «distintas 
personas de modo inmediato las facultades intégrantes del dominio 
(...) yuxtaponiendo el derecho de usufructo tal poder dispositivo». 
Ya que el poder de disposiciôn de la cosa, es exclusive del titular del 
dominio y, résulta un contrasentido otorgârselo al usufructuario^^.
Este argumente es fâcilmente probable a partir de los efectos 
que produce para el nudo propietario. Ante la enajenaciôn por parte 
del usufructuario con poder de disposiciôn, el nudo propietario sôlo 
conserva el crédito de restituciôn que en este case no se funda en 
una cosa identificable, sino que se configura como «un simple 
derecho de crédito»^^.
ROCA SASTRE, Ramôn. Estudios de Derecho privado. Tomo II. 
Madrid: Revista de Derecho Privado. 1940, p.71.
Para esto se tendrân en cuenta criterios como la posiciôn econômica del 
usufructuario y las restricciones impuestas en el documente de constituciôn 
(STS del 9 de octubre de 1986, 4 de mayo de 1987, 13 de diciembre de 
1988, 2 de julio de 1991).
Sobre la propiedad en el usufructo de disposiciôn se recomienda 
estudiar a SANCHEZ CALERO, Francisco J. “El usufructo con facultad de 
disponer”. Revista Derecho Privado. Aho n° 66 (Marzo 1982) p. 215 y ss. 
JORDANO BAREA, J.B. “Pseudousufructo testa me ntario y sustituciôn 
fideicomisaria”. Anuario de Derecho Civil. 1957, p. 1177 y ss.
^  DORAL GARCIA, José A. “Art. 467”. En: Comentarios al Côdigo Civil... 
ob. cit. tomo VIII, vol. I. p. 10.
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Existen algunos autores como CAMARA^"* y SERRANO DE 
NICOLÀS^^ que plantean que el usufructo con facultad de 
disposiciôn podrfan alcanzar la estructura de un Trust. Incluse 
SERRANO equipara a las partes considerando al usufructuario 
como n Trustee y al nudo propietario como el beneficiario. Sin 
embargo esta aproximaciôn no es del todo précisa, porque el Trust 
se créa para un propôsito en funciôn del beneficiario, mientras que 
en el usufructo el nudo no recibe ningün bénéficié del usufructo.
4.2.2 2 Enfiteusis
En un segundo case se encuentra el censo enfitéutico. El art. 
1605 del Ce indica que se produce cuando «una persona cede a otra 
el dominio util de una finca, reservândose el directe y el derecho a 
percibir del enfiteuta una pensiôn anual en reconocimiento de este 
mismo dominio»^®.
Como plantea ALBALADEJO^^ la finca se encuentra divida 
entre dos personas: el dueho util o enfiteuta con poderes casi 
plenos, sôlo restringidos por el page de un canon o pensiôn y el 
censualista, o dueho directe, con derecho a cobrar la pensiôn. Las
CÂMARA LAPUENTE, Sergio. “El "trust" y la fiducia: posibilidades para 
una armonizaciôn europea”. En: CÂMARA LAPUENTE, Sergio (coord.). 
Derecho privado europeo. Madrid: Editorial Constituciôn y Leyes, COLEX, 
2003. p. 1146.
SERRANO DE NICOLAS, Ângel. “Trust y Derecho de sucesiones”. En: 
ARROYO I AMAYUELAS, Esther (coord.) Trust en el Derecho civil. 
Barcelona: Bosch, 2007.
^  Como expresa O’CALLAGHAN MUNOZ, Xavier. “Art. 1605”. En: 
Comentarios al Côdigo civil. Tomo XX, Vol. 3. Madrid: 1982. p. 24, este 
articule «tiene la indudable influencia medieval del dominio divide».
ALBALADEJO, Manuel. Derecho Civil, Tomo I y II. Barcelona: Bosch, 
2002. p. 159.
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principales razones en las que se basa O’CALLAGHAN^® para 
entender que se trata de un dominio divido son: la referenda 
terminolôgica del Ce al disponer que ambos -dominio util y dominio 
directe- son dos coduehos; los derechos de enfiteuta como dueno 
directo^^, y no como simple titular de derecho real sobre cosa ajena, 
en cuanto a los tesoros encontrados (art. 1632 del Ce) y la 
recuperaciôn -en ciertas circunstancias- de la plena propiedad (art. 
1644 del Ce): los derechos del dueho directe a recuperar la plena 
propiedad ante la ausencia de sucesiôn intestada del enfiteuta (art. 
1653 del Ce) y al page del laudemio (art. 1644 del Ce); los derechos 
comunes de ambos titulares al tanteo y retracto reciprocos (art. 1636 
del Ce), el requisite de consentimiento com un para constituir una 
servidumbre legal (art. 596 del Ce); la absorciôn de las facultades 
por parte del dominio subsistente sobre el extinguido, y la posibilidad 
de que se pueda consolidar la propiedad en una sola mediante 
condominio (art. 1522 del Ce).
Los Tribunales se refieren a la titularidad dominical en la 
enfiteusis como «dos dominios» (STS 22 de julio de 1988) y como 
una «escisiôn de las facultades soberanas de dominio» (STS 8 de 
octubre de 1991).
O’CALLAGHAN MUNOZ, Xavier. “Art. 1605”. AA W . Comentarios al 
Côdigo civil. Tomo XX, Vol. 3. Madrid: EDERSA, 1982, p. 26-27.
Interpréta DÎEZ PICAZO, Luis. Fundamentos de Derecho civil 
patrimonial. Tomo III. Madrid: Civitas, 1996. p. 98-99, que el verdadero 
dominio corresponde al util y de lo que se trata en el négocié enfitéutico es 
la transmisiôn de la propiedad conservando el titular de dominio material 
sôlo el derecho a la prestaciôn de un canon.
Esta postura ha sido criticada por ROCA SASTRE. Luis. Derecho 
hipotecario. Tomo II, 8tva. Barcelona: Bosch, 1997. p. 460 que indica que 
los derechos de tanteo y retracto configuran la naturaleza de dominio 
dividido.
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4.2 2.3 Multipropiedad
Con el fin de évitar el abuso del consumidor-adquirente, se 
promulga la Directiva Europea 94/97/CEE^° que luego fue 
transpuesta por la Ley sobre Derechos de Aprovechamiento por 
Turno de Bienes Inmuebles de Uso Turistico y Normas Tributarias - 
en adelante LAT"^ -^. Esta regulaciôn modifica la interpretaciôn 
doctrinal de multipropiedad, al sehalar que se trata de un Derecho 
real limitado sobre cosa ajena en el cual «cada unos de los derechos 
reales de aprovechamiento por turno se constituyen sobre un 
departamento y gravan en conjunto la total propiedad del mismo».
Este concepto jurldico importado"^^ no tiene un concepto 
univoco, sino que es identificado por sus caracterlsticas. Se 
encuentra como elemento comûn, segûn ALVAREZ ARZA, «la 
obtenciôn del derecho de uso y  disfrute del bien, por un tiempo 
determinado, derecho que se ejercita por turnos entre los diversos 
titulares del mismo»^^.
Directiva Europea 94/97/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo del 
26 de octubre de 1994.
Ley 42/1998, de 15 diciembre, sobre Derechos de Aprovechamiento por 
Turno de Bienes Inmuebles de Uso Turistico y Normas Tributarias. Boletin 
Oficlal del Estado, 16 de diciembre de 1998, nûm. 300.
Existe controversia sobre el origen de este concepto. Algunos autores 
interpretan que proviene de una prâctica adaptada en una estaciôn de 
esqui en los Alpes franceses, Superdévoluy, que se publicita mediante la 
frase: «No alquile la habitaciôn, compre el hotel: es menos caro». DIAZ 
AMBRONA- BARDAJI, Maria D. “Apuntes sobre la multipropiedad” Revista 
Critica de Derecho Inmobiliario. Aho n°76 (2000) N° 658, p. 1430.
ALVAREZ ARZA, Magdalena. El time sharing: Su configuraciôn juridica- 
tributaria en Espaha. Madrid: Ministerio de Economie y Hacienda, 1998. p. 
19.
HERRERO GARCIA destaca como elementos indispensables el 
derecho al uso y disfrute en un termine especifico que tiene una 
periodicidad inalterable, como indica la multipropiedad «es la division entre 
personas del uso del mismo inmueble en el tiempo, mediante un sistema
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Las principales razones para caracterizarlo como un dominio 
dividido antes de la promulgaciôn de la LAT, y que aun tiene plena 
vigencia, son fundamentalmente dos: 1. el derecho del titular del 
Aprovechamiento de Turno a usar y disfrutar del inmueble, sin 
ninguna limitaciôn, durante el periodo que le corresponde; y 2. las 
facultades y derechos que conserva el promoter del complejo sobre 
la cosa.
En cuanto al titular, con sôlo restricciones temporales, tiene 
plenas facultades de uso y disfrute sobre el bien; asf como las de 
enajenaciôn y transmisiôn de sus derechos sin que sea necesaria la 
intervenciôn de un tercero (Art. 15 LTA). Esto lo distancia del 
arrendamiento y del derecho real de uso y habitaciôn. Cuenta, 
ademâs, con la facultad de persecuciôn, lo que permite instar
de turnos, que en la prâctica se realize fraccionando el aho solar en 
periodos de uso de igual o diferente duraciôn. Cada adquirente de un 
derecho que le permite el goce de una vivienda periodica anual, es decir, 
aho por aho, pero solo en aquel periodo de tiempo establecido en el 
momento de la adquisiciôn». Este autor niega que sea posible identificar 
esta figura con el usufructo, porque no se trata de un «derecho de 
propiedad perteneciente a otro sujeto». HERRERO GARCIA, Maria J. La 
multipropiedad. Madrid: EDILEX, D.L. 1989. p. 6
Mientras que la clave para ADROGUE. es el derecho a disfrutar 
unas facilidades con finalidad recreativa, por eso lo describe como «El 
aprovechamiento de un complejo inmobiliario habitacional de finalidad 
recreativa o vacacional, en la que quienes disfrutan lo hacen por breves 
periodos de tiempo, que se renuevan periôdicamente». ADROGUE. El 
derecho de propiedad en la actualidad: Introducciôn a nuevas expresiones: 
Multipropiedad, cementerios privado, clubes de campo, centres de 
compras, parques industriales. Buenos Aires: Abeledo-Perrot, 1993. p. 
209.
Sumado a lo anterior, DIAZ AMBRONA-BARDAJI, Maria D. 
“Apuntes sobre la multipropiedad”. Revista Critica de Derecho Inmobiliario. 
Aho n°: 76 (2000) Nûm. 658, p. 1431 «Una serie de servicios 
complementarios que podriamos llamar hoteleros».
235
La propiedad Indivisa y el Trust
Capitulo IV
acciones erga omnes^^ para protéger su derecho y le aplican 
supletoriamente las normas de Comunidad de Titulares del Régimen 
de Propiedad Horizontal (Art. 15(40(5) LTA).
Sobre el promoter del complejo -  o propietario'*^ de acuerdo al 
art. 16 de LTA- no tiene derecho a disfrutar de la cosa, ni a recibir los 
frutos de la misma durante el término del aprovechamiento de turno. 
Sin embargo, al igual que el nudo propietario con el transcurrir del 
tiempo réunira todas las facultades de dominio (art. 3 LTA). El 
promotor mantiene una serie de obligaciones, durante la vida del 
aprovechamiento de turno, que la Exposiciôn de Motives de la LTA 
expresa como una obligaciôn de ofrecer « un servicio durante la 
existencia del derecho, que es lo que explica la naturaleza 
necesariamente compleja de la relaciôn entre el titular de un derecho 
de aprovechamiento por turno y el propietario del inmueble».
En resumen, en la multipropiedad el que existan titulares de 
Derechos enajenables y trasmisibles sin la intervenciôn del titular de 
dominio, y el que el titular de dominio este obligado a garantizar el 
mantenimiento de la cosa y el disfrute de los titulares del Derecho.
««El titular tiene un poder “erga omnes” oponible a todo aquel que le 
perturbe en uso y disfrute» Ob. Cit., p. 1440.
Desde antes de la LAT, autores como MUNAR BERNAT sehalaban 
sobre el retracto de comuneros que «es màs beneficiosa la disposiciôn de 
la cuota sobre el bien que la totalidad del mismo, ademâs de que tiene 
vocaciôn hacia el disfrute por un numéro importante de personas del 
apartamento: argumente contradictorio con el fin ultimo de este derecho de 
adquisiciôn preferente cual es la acumulaciôn de todos los derechos en 
unas solas manos». MUNAR BERNAT, Pedro. Présente y futuro de la 
multipropiedad. Madrid: Tecnos, 1992. p. 114.
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4.2.2.4 Los fondes bursàtiles^^
En particular el fonde de inversion colectiva, segûn discutido 
en la prôxima secciôn.
4.3 El desdoblamiento de la propiedad: el Trust
El analisis juridico-positivo al que se ha hecho referenda 
obliga a revisar el desdoblamiento de la propiedad en el caso del 
Trust. Sin perjuicio del desenvolvimiento concrete para este analisis, 
parece necesario un estudio sobre la tradiciôn juridica en la que se 
desarrolla -Reine Unido-, haciendo hincapié en el sistema juridico 
que lo internacionaliza: Estados Unidos.
Al inicio del Trust inglés «era muy similar en su naturaleza, 
pero no es exactamente lo mismo que las instituciones romanas de 
fiduciaries}/^. Los primeros usas, forma inicial que adopta la figura, 
datan del siglo XIII y su fin era permitir que personas que no tenian 
capacidad para heredar lo hicieren.
Para una discusiôn sobre su caracterizaciôn sobre la division de la 
propiedad en los fondos bursétiles puede verse a BADOSA COLL. Ferran. 
“Examen de très “esquemas fiduciarias” en el Derecho espahol". En: 
Estudios juridicos en homenaje al profesor Luis Diez-Picazo I. Madrid: 
Civitas, 2003.
HELMOHOLZ, Richard y ZIMMERMANN, Reinhard. Itinera Fiduciae: 
Trust and Treuhand in historical perspective. Berlin: Duncker & Humblot, 
2001. citando a BLACKSTONE, William. Commentaries on the Laws of 
England, éd., vol. 2.. Oxford: Clarendon Press, 1766. p. 327. Traducciôn 
libre.
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No obstante, el uso evolucionô gracias a las restricciones 
impuestas a la Iglesia Catôlica por el Statutes o f Mortmain"^^ que la 
déclara incapaz para poseer propiedades. Lo anterior conlleva a 
que surjan una serie de négociés caracterizados por transferencia de 
la titularidad de la propiedad a un tercero {feofee to use) 
condicionada a que su bénéficié fuese la Iglesia.
Simultâneamente, existia en los Tribunales de Justicia 
ingleses una estricta aplicaciôn del Derecho romane clésico'*®. Lo 
que negaba legitimaciôn para instar acciones ex lege y conlleva a 
que las partes sin recursos en el Derecho positive, acudieran al Rey 
para que solucionara sus conflictos. Pronto las funciones del 
monarca en este âmbito fueron trasiadas al canciller y de este surge 
todo un sistema paralelo de justicia the Court o f Chancery^^., 
presididos por eclesiâsticos.
^  La Iglesia posela un gran numéro de tierras, adquiridas por medio de las 
corporaciones religiosas, las cuales résulta ban ser im prod ucti vas para sus 
duehos. Debido a esta situaciôn, para el aho 1217, el Rey y la nobleza 
comenzaron a expedir las Leyes de Manos Muertas conocidas como 
Statutes of Mortmain, que déclara ban nula toda enajenaciôn de tierras 
hecha a corporaciones eclesiésticas. El propôsito del Rey al promulgar 
estas leyes era évita r que la mayorla de las tierras del reino pasaran a 
manos de la Iglesia. ALFARO y PATTON. El fideicomiso moderno I: 
Fideicomiso, Sustituciones y “Trust”. Revista Juridica de la Universidad de 
Puerto Rico, nûm. 28, p. 149 (1958).
Para un analisis mâs detallado sobre el tema ver: HELMOHOLZ, Richard 
y ZIMMERMANN, Reinhard. Itinera Fiduciae: Ob. Cit. , 520p.
Los denominados tribunales de cancilleria o Court of Chancery 
evolucionaron a partir del estricto derecho inglés que no reconocia remedio 
sino a las acciones previamente determinadas por las leyes. El canciller 
actuaba como la conciencia del Rey y las decisiones se basaban en 
justicia y equidad. Los Tribunales de Equidad que operaron en Inglaterra 
hasta mediados del S. XIX y en Estados Unidos hasta el S. XX.
Como explica HOLDSWORTH, W. A history of the English Law. 
7a. London: Little Brown, 1956, p. 410. «//? the Middle Ages the 
Chancellors were for the most part ecclesiastics and statesmen. It Was 
only very rarely that they were lawyers».
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En 1535, Enrique VIII proclamé la Ley de uses que ordenaba 
revertir la propiedad a la persona o entidad que ejerciera su uso o 
recibiera su beneficio. Lo que no era posible en los usos a favor de 
las Iglesias, por las restricciones mencionadas para poseer la 
propiedad. Por lo que fue fundamental la intervenciôn de the Court 
of Chancery para interpretar que los usos a favor de la iglesia no 
estaban cubiertos por el estatuto de usos^\
El négocié evolucionô de ser un simple favor de un amigo a 
otro^^ a convertirse en un esquema para cualquier tipo de négocie de 
trasmisiôn de dominio limitado por un fin y que es empleado a favor 
para una diversidad de fines siempre que su propôsito no sea 
contrario a la ley o al orden pûblico^^.
El desarrollo jurisprudencial en el Reino Unido evolucionô 
hasta plasmarlo en el derecho positive. Se destacan las normas de 
The trustee Act (1925), The Judicial Trustee Act (1896), The 
perpetuiters and Accumulations Act of 1964 y The Variations of Trust 
Act (1958). Regulaciones implantadas, parcial o totalmente, en la 
mayor parte de naciones del Commonwealth.
Para un analisis historico puede verse Sir POLLOCK. The Land 
Laws (Kindle Edition). London: Adamant Media Corporation, 2005, 437 p.
El Tribunal de Cancilleria, 100 ahos despues de instaurado el estatuto, 
comienza a reconocer la segmentaciôn de la propiedad basado en la 
confianza deposita por el transmitente y catalogàndolo de legal owner. 
Para una aproximaciôn de la denominada fragmentaciôn de la propiedad 
puede verse BARR AMES. J. “Origin of Uses and Trust”. Select Essays in 
Anglo-American Legal History. Boston: Little, 1908.
ALFARO, Ricardo y PATTON. El fideicomiso moderno I: Fideicomiso, 
Sustituciones y “Trust”, op. cit. p. 163.
ALFARO Ob. Cit. p. 169.
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En el proceso de colonizaciôn de Norteamérica^'* se impuso la 
nociôn del trust, floreciendo en el siglo XIX la interpretaciôn de los 
Tribunales de equidad^^. En esta jurisdicciôn se ha intentado lograr 
una uniformidad en cuanto al Trus/^ mediante la formulaciôn leyes 
uniformes como los Restatement o f Trust y  el Uniform trust Code.
4.3.1 Naturaleza de! Trust
Las definiciones de Trust conducen a un millar de doctrinas^^, 
por un lado se encuentra el art. 2 del Convenido de la Haya sobre la 
Ley del Trust y Su Reconocimiento que lo define como una relaciôn 
juridica sobre un objeto:
«Légal relationship created -intervivos or on death- by a 
person, the settlor, when assests have been place under the 
control of a Trustee for the benefit o f a beneficiary or for a 
special purpose».
Sôlo trace colonias adoptaron las normas da daracho inglés y con alio, al 
Trust. Sin embargo, la mayor parte da los Estados no tanian tribunales da 
aquidad y lugaras como Massachusetts estas fuaron instauradas an 1877.
ALFARO Y PATTON, Ob. Cit. p. 159.
ALFARO Y PATTON, Ob. Cit. p. 172.
En materia da definiciones, nos ancontramos an un mismo tama con tan 
variadas definiciones como las axprasadas por al diccionario da Oxford y 
da raconocidos tratadistas como BOGERT, George. Trust. Ob. Cit. p. 1. 
pPimaro an al diccionario da Oxford: A Dictionary of Modern Legal Usage, 
lo define como «the confidence reposed in a person in whom the legal 
ownership of property is vested to hold or use for the benefit of another; 
hence, an estate committed to the charge of Trustees (OED). This 
definition makes plain how the sense of the word developed into its current 
meaning. The word commonly appears in the phrase in Trust: in a formal 
express Trust, it is usual to designate the Trustee as such and to state that 
the transfer is in Trust». Mientras qua BOGERT, axplica qua «A Trust is a 
fiduciary relationship in which one person is the holder of the title to 
property subject to an equitable obligation to sep or use the property for the 
benefit of other».
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Por otro lado, la sec. 2 del Restatement o f law, second. Trust, 
-en adelante Restât 2d of Trusts- recur re al concepto de relaciôn 
fiduciaria con transmisiôn de dominio;
«A fiduciary relationship with respect to property, subjecting 
the person by whom the title to the property is held to 
equitable duties to deal with the property for the benefit of 
another person, which arises as a result o f a manifestation of 
an intention to create it».
Mientras que autores como HART lo ven como una 
obligaciôn;
«An obligation imposed, either expressly or by implication of 
law, whereby the obligator us bound to deal with property over 
which he has control for the Benefit o f certain persons, of 
whom he may himself be one , and any one o f whom may 
enforce the obUgatiom/^
Ademâs, algunos tribunales interpretan que es una modalidad 
de derecho propietario:
«A Trust may be defined as a property right held by one party 
for the use of another» Keplinger v. Keplinger, 113 N.E. 292, 
293.
58 HART, William. “What is a Trust”. Law Quart.Rev. N° 15 (2001) p. 301.
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Lo anterior demuestra que es mâs util analizar sus 
caracterlsticas que elaborar una dogmâtica del concepto^®. Como 
rasgos esenciales de este negocio se destacan la transmisiôn de 
derechos (personales o reales)®°, en calidad de fiducia o confianza; 
para que forme un patrimonio separado, con el ûnico objetivo de 
cumplir con una finalidad especifica, por un tiempo determinado, a 
favor de un tercero.
4.3.1.1 Creaciôn de un patrimonio separado®^
BOGERT, George. Trust and Trustees. 3ed. Secciôn 1-46, New York: 
Thomson, 2001. p. 1 dice que «[t]he simplified or condensed definitions of 
fundamental words and phrases which courts, legislatures, and writers use 
in the treatment of trust are not of great importance».
La jurisprudencia ha reconocido el Trust sobre cualquier clase de 
Derechos argumentando que «In general, any right, interest, or thing which 
may be the subject of property may be granted in Trust. Every kind of 
vested right the law recognizes as valuable may be transferred in Trust» 
Burke v. Burke, 102 N.E. 293, p. 295.
La forma de creaciôn es fundamental para determinar el tipo de fiducia 
creada. No todas las modalidades son el resultado de actos voluntaries, 
esta por ejemplo el résultante DUNCAN PARODI, “El fideicomiso 
résultante”. VII Conferencia de la Federacion Interamericana de Abogados. 
[ref. 15 de noviembre de 2002]. Disponible en internet 
http://www.bma.org.mx/publicaciones/elforo/1956/julio- 
diciembre/proyecto.htm, en el que sehala que: «Se originarla a favor del 
fideicomitente en los supuestos siguientes: I. Si un fideicomiso expreso 
instituido a titulo gratuito falla total o parcialmente, precisando cuàl pueda 
ser tal falla; II. En caso de fideicomisos ilegales, si el propôsito ilegitimo o 
inmoral no se hubiese consumado y al tiempo de objetarlo aun sea posible 
cumplirlo; III. En el mismo supuesto de fideicomisos ilegales, si la ilegalidad 
résulta de una ignorancia excusable sobre los hechos que la motivan, y IV. 
Dada la circunstancia de que los fines previstos para un fideicomiso 
expreso privado instituido a titulo gratuito han sido satisfechos y subsiste el 
patrimonio fideicometido en todo o en parte». El constructive, definido por 
el diccionario de la Universidad de Oxford como «[a] Trust imposed by 
equity to protect the interests of the beneficiaries when a Trustee or some 
other person in a fiduciary relationship gains an advantage through his 
position. It differs from an implied Trust in that no reference is normally 
made to the expressed or presumed intention of the parties. The 
constructive Trust is sometimes regarded as a flexible device to prevent an 
injustice; for example, when a person who has acquired by fraud the
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Una de las principales caracterlsticas de la figura del Trust es 
la division patrimonial. Al constituir este negocio, se prevé un 
traspaso®^ formai de la propiedad del settlor o constituyente a un 
caudal independiente e incomunicado con el patrimonio del fiduciario 
o incluso, del beneficiario.
Ahora bien, es necesario hacer una precision de interés. Se 
trata de las potestades reconocidas a los acreedores personales de 
las partes que intervienen en el negocio. En el caso del 
constituyente, si se demuestra que su intenciôn al constituir el 
negocio era defraudar, la trasmisiôn sera declarada nula. No
property of another seeks to retain it. Recently, when one person (A) owns 
property to which another (B; usually a spouse or cohabitant) has 
contributed, or when there has been an informal agreement between A and 
B that B should have an interest in the property, a constructive Trust has 
been imposed on A for B's benefit to achieve a fair result. Constructive 
Trusts are also used where property is held by third parties who know or 
should have known that the property in question is Trust property or the 
subject of a fiduciary relationship, or who have interfered or meddled with 
such property. This concept has been much used in cases of commercial 
fraud, and developments in other common-law jurisdictions suggest that the 
constructive Trust may be further developed». Dr. Horacio Duncan Pa rod i 
«Fideicomiso constructivo, que se originaria en estas hipôtesis: I. Si se 
trata de un fideicomiso secreto prohibido (...), instituido por causa de 
muerte, y ante la resistencia del Fduciario a reconocerlo en beneficio del 
heredero o legatario del fideicomitente; II. Si se trata de un fideicomiso 
sobre bienes inmuebles constituido en violaciôn de la régla del articule 15,. 
instituido en beneficio del fideicomitente, cuando la transferencia fue 
obtenida por fraude, violencia, error, o se hizo en seguridad del page de 
una deuda en beneficio del fideicomitente; en el mismo caso de 
transgresiôn al articule 15, pero si la transferencia no fue en favor del 
fideicomitente y la afectan los mismos vicies de consentimiento o el 
instituyente la verified en contemplaciôn de su muerte, y IV. Si se trata de 
la adquisiciôn de bienes o derechos fideicometidos adquiridos por un 
fiduciario para si, con fondos del fideicomiso».
El Trust sera creado cuando se traspase la propiedad. No es necesario 
que el transmitente se encuentre vivo al momento de que efectué el 
traspaso, puede ser un post mortem. Ademâs no se requiere la 
notificaciôn ni aceptaciôn del Trustee o beneficiary. Sec. 401 UTC.
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obstante, si el beneficiario desconocfa esa situaciôn, tiene derecho a 
solicitarle el cumplimiento de la obligaciôn adquirida al settlo/^.
Asimismo, los acreedores del beneficiario®'* pueden 
subrogarse en su interés legal sobre el Trust, si esta acciôn no fue 
expresamente prohibida por el constituyente (sec. 501 y 502®® del 
Uniform Trust Code -  en adelante UTC-) o si no estamos ante un 
trust para beneficio de un prôdigo Tavlor v. Harwell. 65 Ala. 1.
El nuevo patrimonio segregado se créa con el objeto de 
transmitirlo y si este es inexistente, el Trust sôlo surtirâ efecto 
cuando se produzca la existencia de la cosa. Ya que como norma 
general, segûn definida por POWELL «[njingûn Trust puede tener 
existencia sin que haya un bien determinado que constituya su 
objeto, y  cualquier otra cosa de valor que sea susceptible de 
constituir el objeto del Trust>/^.
^  Estados Unidos. Restât 2d of Trusts § 63
Las secciones 500, 501 y 502 del UTC indican las reglas générales y las 
previsiones para protecciôn en de un despilfarrador y los derechos de sus 
acreedores y asi se dispone en el acto de constituciôn, este patrimonio no 
puede ser atacado por acreedores personales del beneficiario. En las 
secciones 503 al 507 del UTC dispone una serie de recursos a los 
acreedores y détermina la validez y el efecto de una disposiciôn de los 
actos del despilfarrador sobre los beneficios recibidos y los derechos de 
ciertos acreedores y cesionarios de dirigir sus acciones en contra del 
patrimonio del Trust.
No es necesario que al beneficiario se le haya declarado prôdigo, 
simplemente se requiere cumplir con los requisitos de la sec. 502 para que 
se restringa la disposiciôn voluntaria e involuntaria del interés del 
beneficiario sobre el Trust. La sec. 502 (b) dispone que es necesario para 
su validez: «A term of a trust providing that the interest of a beneficiary is 
held subject to a “spendthrift trust,” or words of similar import, is sufficient to 
restrain both voluntary and involuntary transfer of the beneficiary’s 
interest».
^  Segûn traducciôn de BATIZA, Rodolfo. El fideicomiso Ob. cit. p. 168.
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4.3.1.2 En calidad fiduciaria
Es un hecho innegable que el principal elemento de 
configuraciôn de este negocio se funda en la transmisiôn fundada en 
la confianza. La enajenaciôn de la propiedad a favor del Trustee se 
hace para que su gestiôn sea ûnicamente « in the interest o f the 
beneficiaryy/^. Lo que de ordinario presume que cualquier acto en 
interés personal del Trustee es nulo de acuerdo a la norma de «no 
further inquiry ru/e»®®. El resultado es una propiedad con poderes 
casi plenos, sôlo limitados por el cumplimiento del fin, los actos a 
favor del beneficiario y las obligaciones fiduciarias. Lo que exige de 
altos niveles de diligencia y de lealtad®® al objetivo encomendado, 
que superan cualquier otra relaciôn juridica con carga fiduciaria.
En las tablas a continuaciôn, se analiza las diferencias de la 
instituciôn del Trust con otras instituciones del common law.
Estados Unidos. Restatement (Second) of Trusts sec. 170(1) (1959); 
accord Un if. Trust Code sec. 802(a) 2000, 70 U.L.A. 229 (Supp. 2004) ("A 
Trustee shall administer the Trust solely in the interests of the 
beneficiaries.")
En el comentario oficial del Trust Code del 2000 la describe como la 
invalidez presunta de cualquier transacciôn sobre la propiedad del Trust, 
realizada por el Trustee para su beneficio personal, «not because there is 
fraud, but because there may be fraud» Piatt v. Longworth's Devisees, 27 
Ohio St. 159, 195-96(1875).
Estados Unidos. Restât 2d of Trusts §§ 169-185, asi como la discusiôn 
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4.3.1.3 Para beneficio de un tercero
La administraciôn fiduciaria exige que se realice en carâcter 
ajeno, lo que implica que debe existir un tercero quien disfrute de los 
beneficios. El Trustee ostenta enfonces la propiedad a favor del 
cestui que Trust o beneficiario, quien tiene los derechos reconocidos 
por las normas de equidad, asi como aquellos estipulados en el acto 
de constituciôn.
El beneficiario del Trust posee como explica LUPOT®, 
derechos de la naturaleza dispar bajo la ôptica del civil law. Pu esto 
que son de naturaleza mixta o propia, como expresa SCOTT:
«it became possible to admit that they had evolved a new kind 
of property interest (...)The confusion in the two meanings 
doubtless flows from the fact that a person who has title to 
land has both rights against the world at large and an interest 
in the land>/\
Ya que conserva un interés propietario sobre el patrimonio, 
sin que esto se convierta en un derecho real por si mismo. Por 
ejemplo, se le reconoce acciones de persecuciôn de la cosa o 
Tracing. Este recurso consiste el poder exigir la restituciôn de 
bienes que formaron parte del patrimonio y que fueron enajenados 
en contra de las disposiciones del negocio, independientemente de 
quien sea su titular. Como explica Tribunal en In re Ennis. 187 F. 
728, p. 729:
'° LUPOI. Ob. cit. p. 189.
SCOTT, Adam. Law of the Trust. Ob. Cit. [réf. de 10 de noviembre de 
2008]. Disponible en la web: www.lexisnexis.com.
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«It is well settled, in the application of that doctrine, that some 
measure of identification is necessary. All that a claimant can 
follow into a bankrupt's estate, and recover from its Trustee, 
are funds which he is able to trace into the estate».
Esta acciôn es considerada como una de tipo in rem/^, 
aunque los efectos en ocasiones no sean los mismos que reconocen 
las jurisdicciones del civil law para este tipo de recursos. En el caso 
de que el tracing sea solicitado bajo el common law, lo que se busca 
es compenser por danos al solicitante y no la restituciôn de la 
propiedad. Mientras que si se solicita por el remedio en equity, la 
soluciôn sera la imposiciôn de la obligaciôn al disponente de 
reintegrar la propiedad o su équivalente econômico al patrimonio del 
Trust. La severidad de la norma es recopilada por la decisiôn de 0/7 
Co. Of Kv. vs. Hawkins. 74 F. 395, ;
«The rule is clear that one has an equitable right to follow and 
reclaim his property which has been wrongfully appropriated
Es p reel so aclarar que en el common law no existe esta separaciôn entre 
los derechos reales y los personales que se reconocen en el civil law. 
Como explica el profesor GODREAU«/^e)/i el common law los derechos de 
propiedad se clasifican generalmente de acuerdo a la naturaleza del objeto 
sobre los que recaen. La division usual se hace entre derechos sobre 
inmuebles o real property (propiedad real), y derechos sobre muebles 
(movables o chatte!) conocidos como personal property (propiedad 
personal). Bajo la acepciôn de personal property se incluyen derechos 
sobre acciones, intereses en un fideicomiso, derechos de autor y patentes, 
y otros intereses similares. El concepto real property se utiliza para 
designar todos aquellos derechos, intereses y remedies que recaigan 
sobre bienes inmuebles y no concuerda con el concepto civilista que 
comprende un tipo de derecho particular que otorga a su titular un conjunto 
de facultades especificas que puede ejercer ante cualquiera». GODREAU 
ROBLES, Michel. “Servidumbres y Conservaciôn”. Revista de la 
Universidad de Puerto Rico. 1998, vol. 67, p. 249.
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by another, so long as he can find the property, or its 
substantial equivalent, if  its form has been changed, upon the 
ground that such property in different form is impressed with a 
Trust in favor o f the owner. If the Trustee has mingled it with 
his own, he will be deemed to have used his own, rather than 
other's, and so to leave the remainder under the Trust, and 
that is a sufficient identification for the owner».
4.3.1.4 Por un tiempo determinado
Las normas en contra de las restricciones perpétuas a la 
propiedad o por su nombre en inglés «rules against perpetuities^^» 
prohfben el trust con fines de lucro^'* y perpetuos^®.
Esta regia tuvo sus inicios en Inglaterra para el siglo XVII. La misma 
establece una formula compleja que tiene el objetivo de limiter la extension 
temporal de las restricciones que sobre la titularidad de sus bienes puede 
imponer el titular de turno. Véase WATERBURY, Thomas. Materials on 
Trusts and Estates. New York, 1986. p. 860. En Estados Unidos se 
encuentra dispuesta por Restât 2d of Trusts §§ 60-65.
En los Estados Unidos los charitable trust o trust no pecuniarios son 
aquellos que produce un beneficio social al pùblico o a una amplia clase.
Opera sobre ellos una presunciôn cy press, que implica que 
cualquier falta en la constituciôn no lo invalida, sino que corresponde a los 
Tribunales complementer cualquier supuesto de falta en su constituciôn. 
Sôlo en los casos donde sea imposible el cumplimiento o cuando sea tan 
ambiguo su lenguaje que no se distinga si es un caritativo o no, se puede 
judicialmente declararlo invalide.
El Cy Press Act de Estados Unidos es una ley de 1954 que creô 
una agenda gubernamental dirigida a fiscalizar a los trustees de los 
Charitable Trusts. La sec. 413 UTC (a) codifica la autoridad que tiene el 
tribunal para aplicar Cy Press. Dicha autoridad puede ser utilizada para 
modificar términos administratives o dispositivos del trust. La subsecciôn 
(b) modifica la doctrina de Cy Press presumiendo que el settlor tiene una 
intenciôn general caritativa, especificamente cuando los propôsitos se 
vuelven imposibles o impracticables. La doctrina tradicional de Cy Press 
no apoya tal presunciôn, dejando en manos del tribunal la determinaciôn 
de si existia o no intenciôn. Bajo esta secciôn el tribunal puede tante 
modificar como distribuir los bienes acorde con la intenciôn del settlor.
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En resumen, el Trust no responde a modelos de constituciôn 
-  puede ser por contrato, acte unilateral o interpretaciôn 
jurisprudencial- sino a la creaciôn de un patrimonio separado, con 
una finalidad especifica, en beneficio de un tercero. Intervienen el 
constituyente, quien es el propietario original del objeto del Trust; el 
Trustee que adquiere la propiedad en calidad fiduciaria y el 
beneficiario que recibe los bénéficiés.
4.3.2 Sujetos que interviene en el Trust
Settlor o constituyente. Tiene que ser una persona con 
plena capacidad para contratar y ser el titular del dominie sobre los
Esta modalidad permite que el trustee décida los beneficiarios del 
fideicomiso. Sus modalidades la détermina su objetivo o fin, entre los que 
se encuentran: los religiosos, los mortuorios o para fines de conservaciôn 
de cementerios o monumentos, éducatives, para asistencia social, 
comunitarios, miscelâneos (culturales o sociales) y los que son mixtes 
porque una parte se distribuye en bénéficiés y otra es para fines no 
pecuniarios. Solo este tipo de trust puede ser perpetuo. Sec. 405 UTC.
Se identifican como cuatro los mas importantes mementos 
histôricos en Inglaterra que marcaron el desarrollo de esta instituciôn. 
Antes de 1601: Cuando fueron reconocidas las instituciones sin fines de 
lucre por el Tribunal de chancery. Entre 1601-1812: La principal regulaciôn 
fue el estatuto de Elizabeth y sus esfuerzos fueron hechos a la 
investigaciôn y la seguridad del cumplimiento de los idle charities. Entre 
1812-1853: Durante ese période fue establecido el Charities Procedure Act 
of 1812 que intente simplificar el proceso de cumplimiento y the charitable 
Donations Registration Act of 1812 que pretendia asegurar la inscripciôn 
de la caridad en las oficinas gubernamentales y la certificaciôn del fiscal 
general para esos que necesitan certificaciôn. Se considéra que no fue 
exitoso. Entre 1853 y 1960,mediante legislaciôn de 1960 se imponla a una 
entidad gubernamental la supervision de y control de las instituciones sin 
fines de lucro, llamada The Charity Comisiôn. Existen algunas variaciones 
de los charitable trust en Estados Unidos, algunos estados adoptaron las 
legislaciones inglesas, otros lo modificaron sustancialmente y otros 
regularon la materia basados en los principios de equidad pero con sus 
propias legislaciones.
Pero nada es ôbice para que se estipule que después de cumplirse el 
termine del négocié, se constituya sobre el mismo patrimonio otro Trust 
con los mismos fines.
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bienes que serân el objeto del trust (Sec. 611 y 612 UTC). Si se 
trata de un Trust revocable, se exige que el constituyente tenga la 
misma capacidad para crearlo que para revocarlo, lo que de excluye 
el trust mortis causa (Sec. 412 UTC).
No hay impedimento legal para que el settlor sea el 
beneficario o el trustee. Esta aproximaciôn se basa en la régla del 
merger o confusion de Derechos (402 (a)(4) UTC) que se aplica 
cuando en un mismo individuo se confunden todas las potestades 
légales sobre la propiedad, lo que implica la automâtica extinciôn del 
Trusf^.
Fiduciario o Trustee. Al igual que el constituyente tiene que 
tener capacidad plena. El négocie no se considéra constituido, 
cuando es por contrato, sino hasta la aceptaciôn del trustee (sec. 
801 y ss UTC).
Beneficiario. Es necesario que se nombre o désigné a un 
beneficiario sino es nulo el trust. El beneficiario puede ser una 
persona natural o juridica, o incluse se reconoce en Estados Unidos 
que sea una mascota^^ (sec. 408. Trust for care of animal, UTC) o
« The language of the will clearly evidences a gift of the principai directly 
to her without the intervention of Trustees; that she was given the title and 
all the rights incident to the title, including the right of disposition by wili or in 
any other way she might choose. (...) It is further argued that, since the life 
estate and the remainder merged in the widow, the Trust is terminabie by 
her». In re Hamburger's Will, 185 Wis. 270 y Restât 2d of Trusts, § 341.
Esta secciôn trata sobre uno de los denominados “honorary trusts”. 
Dicho trust busca el cuidado de una mascota en participer, no es con el fin 
general de la proteccion de una especie puesto que este caerla en la 
catégorie de caritativo. Es necesario para que sea vélido que para cuando 
el négocié cobre vigencia el animal exista, aunque ya existiendo pueden 
ser ahadidos otros animales como beneficiarios, siempre y cuando sea 
antes de la muerte del constituyente. La amplitud de esta secciôn llega a
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una cosa (sec. 409 UTC).
4.4 El negocio fiduciario en el civil law^^
Los ordenamientos civilistas han intentado aproximar los 
efectos jurîdicos de la instituciôn del Trust al negocio fiduciario y 
sobre todo a una modalidad del Derecho clésico romano: de la 
fiducia^^. El negocio fiduciario es aquel en el que se transmite una 
propiedad de un fiduciante a un fiduciario, con el fin de que este 
ultimo la gestione o la mantenga con un determinado propôsito.
Se constituye como:
Una transmisiôn de la titularidad dominical. Es inherente 
a su naturaleza el que se efectûe un acto dispositive. Esta 
transmisiôn patrimonial tiene un objetivo especifico que, por lo 
general, no responde a ningûn contrato tipificado en el 
ordenamiento. Como explica VIRGOS SORIANO, «[e]l negocio 
fiduciario se comporta, pues, la combinaciôn de dos actos o
permitir hasta que un animal concebido pero no nacido sea incluido como 
beneficiario del trust. A diferencia de los Charitable Trust comunes en los 
cuales el Estado pone en vigor el trust aqui no hay quien porque no hay 
persona que autoricen las obligaciones del trustee. El constituyente 
tendra que designer a una persona para que preste consentimiento y actùe 
en los mejores intereses del animal, séria como un tutor. Dicha tutela se 
dériva del Uniform Guardianship and Protective Proceedings Act.
«La atribucion patrimonial que uno de los contratos (fiduciante) realize a 
favor de otro (fiduciario), para que éste utilice el derecho adquirido para la 
finalidad que se haya convenido (pacto de fiducie), con la obllgaciôn del 
adquirente de retransmitir la cosa derecho adquirido al enajenante o a un 
tercero, una vez cumplida dicha finalidad». PUIG BRUTAO, José. 
Fundamentos de Derecho Civil. Bosch: Barcelona, Tomo II Volumen 
1,1988. pàg. 454.
FUENTESECA, Cristina. El Negocio Fiduciario en la Jurisprudencia del 
Tribunal Supremo. Barcelona: Bosh, 1997. p. 16.
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négocias, el juridico real, por el cual se transmite la propiedad a 
favor del fiduciario y  el pactum fiduciae por el cual se limita las 
facultades del fiduciario en correspondencia con la finalidad pràctica 
que las partes pretendan»^^.
Al patrimonio del fiduciario o del constituyente. A
diferencia de! Trust, en el tradicional negocio fiduciario no se créa 
una entidad patrimonial separada. En 2003, el Tribunal Supremo en 
un caso sobre un embargo dirigido por los acreedores del fiduciario, 
expresô que en:
«/ej/ negocio fiduciario, a los efectos que interesan en este 
recurso, no transmite màs que formalmente la propiedad al 
acreedor, pero para los terceros de buena fe existe una 
transmisiôn real, no han de sufrir las consecuencias de unos 
pactes internes sobre la auténtica finalidad de aquella 
transmisiôn que desconozcan»^^ STS 840/2003 de 17 
septiembre.
Fundada en la confianza. Son «esencialmente contratos de 
buena puesto que nacen de la confianza de dos sujetos en el 
cumplimiento de una obligaciôn.
Para el cumplimiento de un propôsito especifico^^. Este 
es uno de los asuntos en que la figura ha provocado mayores 
inconvenientes en termines de la causa®"  ^de los contratos.
Como explica VIRGOS SORIANO, Miguel. El Trust y el Derecho 
Espariol. Madrid: Civitas, 2006. p. 48 
Igual expresiôn se ha dado en las Sentencias del 15 de junio de 1999, 
17 de julio y 5 de diciembre de 2001.
MATEO Y VILLA, Ihigo. “De la fiducia de Gestion”. Revista Critica de 
Derecho Inmobiliario. Nûm. 704 (Noviembre-Diciembre 2007) p. 2589.
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^  La STS Sentencia de! 25 febrero 1988, RJ 1988M305 indica que «[n]o 
puede tildarse al negocio fiduciario de contrato ficticio o de relativamente 
simulado y por ello la titularidad fiduciaria o titularidad formai (...) habra de 
desplegar su eficacia conforme a lo convenido, debiendo observer el 
fiduciante su obligaciôn de respetar y mantener la situaciôn anômala 
creada (...); pero, en tanto no se produzca el cumplimiento, le asiste a éste 
un «/us» 0 «titulus retinendi» que no permite que se le imponga, sin mas, la 
restituciôn, cual sucedena si no se accediese a la casaciôn; sin que sea 
bastante que se postule, como hace la demanda origen del juicio, la 
declaraciôn judicial de la existencia de un simple préstamo».
Sobre este ultimo te ma podemos indicar que el derecho civil espahol 
establece en su Art. 1261 Ce que entre los requisitos esenciales del 
contrato esté la existencia de una causa, definida como la obligaciôn que 
se establezca. Sobre las tema se ha suscitado amplios debates de 
tratadistas espaholes que pretenden darle un significado y alcance al 
mismo, lo que «ha traido consigo màs oscuridad que luz y que dicho 
concepto cobre fama de incompresibie y hasta misterioso». MORENO- 
LUQUE, C.; GONZALEZ MORAN, L.7 Negocio Juridico y representaciôn. 
Getafe: Grâficas Muriel, 1989. 286 p. Cap.Ill: Sujeto, objeto y causas de 
negocio juridico p. 113.
El dominio del fiduciario, obligado por el fin, es una relaciôn real 
abstracta «asignàndole a esta reiaciôn atributos propios que no responden 
al concepto romano del dominio (...) definirlo como tal, esto es un: un 
derecho real nuevo». MAURY DE GONZALEZ, Beatriz (dir.). Tratado 
Teôrico Practice de Fideicomiso. Buenos Aires: Ad-Hoc S.R.L., 2000. 
450p.
Una transmisiôn de la propiedad que limite en Derecho real de 
dominio, por la obligaciôn fiduciaria a cumplir con determinado fin, implica 
teôricamente grandes problèmes en el ordenamiento espahol. El Art. 1274 
del CC establece très tipos de causa: la onerosa, la remuneratoria y la 
liberalidad del bienhechor. Con estas très categories se trata de identificar 
el fin inmediato de todos los negocios jurîdicos. Los ordenamientos que 
tienen esta disposiciôn han adoptado diferentes teorfas de cômo 
determiner la causa, Espaha ha seguido el criterio objetivo el cual no se 
basa en la intenciôn de las partes, sino en el fin concrete perseguido en el 
contrato. Esto no reviste mayor importancia en los contratos regulados por 
el côdigo, ni en los contratos atipicos conocidos; pero si en el caso de 
negocios que bajo la forma de un contrato tipico busca los efectos de 
negocios no incluidos en el ordenamiento, es decir los indirectes.
En el negocio fiduciario se ha interpretado que su causa para 
trasmitir la propiedad es abstracta ya que no tiene un precio cierto (lo que 
descartan la causa onerosa), no responde a una remuneraciôn y 
comparéndola con la donaciôn, que es el contrato tipico de liberalidad del 
bienhechor, no trasmite plenamente el disfrute de la propiedad porque lo 
limita a un fin y no se extiende a frutos. Por lo que, sehala DE CASTRO, 
Federico. El negocio juridico. Madrid: 1967. p. 329ss., «la pluralidad 
funciones del negocio fiduciario impiden que tenga una ùnica causa, y que.
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En resumen, se trata de un contrato de trasmisiôn de la 
propiedad al patrimonio fiduciario, fundado en la confianza, para el 
cumplimiento de fin especifico. Entre sus modalidades se destacan:
Fiducia cum creditore. La propiedad se trasmite como 
garantie de una obligaciôn. El acreedor fiduciario tiene el recurso de 
quedarse con la propiedad sin instar ninguna acciôn judicial ante el 
incumplimiento. La STS de 5 mayo de 2005®^ define a este tipo de 
fiducia como;
«un negocio juridico en virtud de! cual una persona 
(fiduciante) transmite la titularidad formai de un determinado 
bien o derecho a otra distinta (fiduciario) para garantizarle el 
pago de una deuda, con la obligaciôn por parte de ésta de 
transferirlo al verdadero titular cuando la obligaciôn 
garantizada se haya cumplido («pactum fiduciae») (...) el 
dominio permanece en el comprador y  no se ha derivado a la 
financiera, y  la réserva de dominio sôlo alcanza los meros 
efectos de garantie, sin que aparezca la exigencia de que 
revierta de nuevo en el propietario en el momenta en que la 
obligaciôn de que se trata fuera hecha efectiva».
Fiducia cum amico. Consiste en la transmisiôn de la 
propiedad con el propôsito de que el fiduciario la administre de 
acuerdo a los términos convenidos. Una vez cumplido el plazo o la 
condiciôn, se trasmite el dominio al fiduciante, con los beneficios
por ello, habré que negar que el negocio fiduciario constituya una categoria 
unitaria».
Este tema por la poca trascendencia que tiene en los fondos de 
inversiôn no sera detenidamente analizado.
RJ 2005\3976
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econômicos producidos. La STS de 5 marzo de 2001®® explica la 
diferencia de esta instituciôn con la fiducia cum creditore exponiendo 
que aunque ambos negocios consisten en «/a atribuciôn patrimonial 
que uno de los contratantes, llamado fiduciante, realize a favor de 
otro, llamado fiduciario, para que éste utilice la cosa o derecho 
adquirido, mediante la referida asignaciôn, para la finalidad que 
ambos pactaron, con la obligaciôn de retransmitirlos al fiduciante o a 
un tercero cuando se hubiera cumplido la finalidad prevista», en este 
caso se trata de la cum amico, porque se probô que la transmisiôn 
se efectûo «mediando entre ambos negocios jurîdicos el nexo de 
confianza propio de los vinculos amistosos (...) sin que, en esta 
clase de fiducia, sea necesaria una obligaciôn préexistante de 
garantie».
4.5 El negocio fiduciario en el Derecho espanol
El Côdigo civil espanol no dispone explîcitamente una 
prohibiciôn al negocio fiduciario, pero la doctrina y la jurisprudencia 
le han dado un tratamiento dispar. Por un lado se encuentra la 
doctrina tradicional, liderada por DE CASTRO®^ que, en su libro el
RJ 187/2001
DE CASTRO, Federico. El negocio juridico. Madrid: Institute Nacional de 
Estudios Jurîdicos. 1967. p. 406: «Para ia existencia de cada contrato se 
requiere una causa propia y adecuada (Art. 1261 y 1274). La transmisiôn 
de la propiedad se produce por consecuencia de ciertos contratos (los que 
tiene tal naturaleza trasmitiva), mediante la tradiclôn (Art. 609). Aplicando 
estas reglas, por ejemplo, a la venta en garantie, résulta que el negocio de 
transmisor de la propiedad (venta) carece de su propia causa, al no haber 
precio (Art. 1445) y que no tiene otra causa, porque no puede servir de tal 
el pacto fiduciario, al haberse predicado la independencia total de los dos 
negocios, el trasmitivo de eficacia real y el pacto de mera eficacia 
obligatoria».
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Negocio Juridico, rechaza su introducciôn al Derecho ibérico®®. A 
esta postura se suman autores como GULLÔN®®, DE LOS MOZOS®® 
y PUIG BRUTAU®'.
Existe otro grupo de autores que intentan reconocerla a partir 
de la doctrina del doble efecto, entre estos destaca NAVARRO 
MARTORELL®^. También, mâs recientemente, una doctrina 
moderna espahola de autores catalanes siguieren formulas para 
superar las barreras tradicionales para la introducciôn del Trust: 
NASARRE®^ y ARROYO I AMAYUELAS^t
«Como si todavia Hispania fuera la màs fiel provincia del imperio 
romano». DE LOS MOZOS, José L. “El negocio Juridico”. Estudios de 
Derecho Civil. Madrid: Montecorvo, 1987. p. 518.
Intentando cifran su origen se recurren a las escuelas post-clàsicas 
como Pouli Sententiae (2,12, 1-5), Collatio Legum Monsaicarum et 
Romanarum (10,2,2), Fragmenta Vativana (94). De los glosadores y 
postglosadores, cuyas ensehanzas se basaron en la lectura del Digesto de 
Justiniano, no tuvieron noticias de la fiducia entre los negocios de garantie 
romanos. De este modo la ciencia europea del Derecho Privado no se 
ocupô de la fiducia hasta la Escuela Pandectistica alemana la cual se 
interesô por el negocio juridico.
FUENTESECA, Cristina. El Negocio Fiduciario... p. 22 
GULLÔN BALLESTEROS, Antonio. Curso de Derecho Civii, el negocio 
juridico. Madrid: Tecnos, 1969, 233p.
DE LOS MOZOS, José L. El negocio Juridico, Ob. Cit. p. 221 
PUIG BRUTAU, José. Fundamentos de Derecho Civii, Tomo II, vol. 3ed. 
Barcelona: Bosch, 1988.
Existen dos tipos de contratos, uno de elles de transmisiôn que es el 
negocio fiduciario que tiene la causa fuera de él y un segundo que es 
obligatorio y causal. NAVARRO MARTORELL, Mariano. La propiedad 
fiduciaria. Barcelona: Bosch, 1950.
NASARRE AZNAR, Sergio. La garantie de ios valores hipotecarios. 
Madrid: Marcial Pons, Ediciones Jurldicas y Sociales, 2003. p. 234-235.
Véase ARROYO i AMAYUELAS, Esther. Dos principios bésicos para la 
incorporaciôn del Trust en Espaha. El patrimonio familier, profesional y 
empresarial. Sus protocoles: constituciôn, gestiôn, protecciôn, continuidad, 
responsabilidad y tributaciôn V. 1-7. p. 629. y ARROYO i AMAYUELAS, 
Esther, ^y si universalizamos también el Trust en Cataluha? En: AA W . El 
Trust en el Derecho civil. Barcelona: Bosch, 2007, p. 457-488.
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Esa ambivalencia se evidencia igualmente en la doctrina del 
Tribunal Supremo. Las sentencias del alto foro se caracterizan por 
el tratamiento confuso y ambiguo del negocio fiduciario, 
reconociéndolo como una instituciôn propia®®, una inexistante®® ®^ o
98una secuela de la tradiclôn romana
Desde 1935 se manifiesta el interés por el carâcter del negocio fiduciario 
en el Tribunal Supremo de Espaha. En una sentencia del 23 de mayo de 
ese aho, 1935, se sehala que la adjudicaciôn para pago no es una 
transmisiôn del dominio absoluto. Por su parte, en las sentencias del 25 
de mayo de 1946 y del 23 de febrero de 1951 se admite la validez del 
negocio fiduciario a través de la doctrina del doble efecto.
^  Un grupo de sentencias rechazan el concepto de la fiducia como un 
contrato independiente y lo relacionan al équivalente romano. Sentencia 
del 3 de mayo de 1955, 14 de mayo de 1964, 18 de enero de 1965, 3 de 
mayo de 1976, 6 de abril de 1987, 21 de marzo de 1995 y 6 de julio de 
1992.
Especîficamente en esta ultima se valida el negocio fiduciario y se 
permite que en el caso de incumplimiento se haga efectiva la transmisiôn 
formai de la propiedad al acreedor. No se explica cômo este supuesto no 
viola la prohibiciôn de pacto comisorio. Si se permite la transmisiôn formai 
de la propiedad sujeta al pago se esta legitimando que exista una garantia 
inmobiliaria auto liquidable en caso de incumplimiento.
El Tribunal Supremo utilize otros preceptos que pueden darle apoyo 
a la figura de la fiducia cum creditorem que es la forma como identifican a 
este negocio juridico, sehalando especîficamente los articulados «[pejro de 
finalidad unitaria uno de naturaleza real por el que se transmite el dominio, 
y otro de carâcter obligacional que constriha la devoluciôn de lo adquirido 
para que cuando la obligaciôn crediticia, que el primero asegura, se haya 
saldado, constituyéndose en su conjunto como un contrato causal, 
conforme al Art. 1274 de C.C., en el que la causa “causa fiducia” no 
consiste en la enajenaciôn propiamente, sino en la garantia o 
afianzamiento del débite». Sehala en este anterior comentario que existe 
una causa en el negocio fiduciario que es la venta en garantia, la 
«sustantividad de la causa fiduciae como comprendida en el Art. 1274, no 
obstante lo cual la titularidad formai habrâ de desplegar su eficacia 
conforme a lo convenido (...) asistiéndole al fiduciario, en tanto no se 
produzca el cumplimiento un ius o tituius retinendi». Posteriormente se 
analiza la teorla italiana de la doble causa para justificar la causa fiduciaria 
propiamente dicha que esta comprendida, segûn interpréta en este caso, 
en ese articulado.
La STS del 10 de enero de 2003 que déclara invalida la transmisiôn 
fiduciaria, por falta de causa. En esta situaciôn de hechos involucra el 
traspaso de uno bienes privatives a una corporaciôn y el posterior 
cuestionamiento de la parte que los trasmitiô sobre la verdadera causa. El
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En el primer supuesto, las STS reconocen los efectos de la 
fiducia mediante la adhésion a la doctrina roma del doble efecto o 
enfrentamiento de dos derechos. El primero es un derecho fuerte (la 
adquisiciôn de la propiedad) y  el otro débil (la obligaciôn personal del
Tribunal Supremo déclara invalide el negocio juridico comparândolo con la 
fiducia y estableciendo que no existe causa y por lo tanto es nulo. Sehala 
el alto foro que «[n]o cabe considerar como donaciôn el hecho de la puesta 
a nombre del demandado de las acciones que le fueron adjudicadas en 
"LAS PERRAILAS", dado que no ha habido aqui "animus donandi", sino 
una Clara intenciôn fiduciaria, pues, en definitive, nos encontramos ante un 
negocio simulado, en que la causa aparente no es verdadera, y el negocio 
disimulado se configura como un acto fiduciario, ya que las partes 
pretendieron crear una fiducia "cum amico" sin finalidad perceptible, pero 
que podla responder a razones indeterminadas, bien fiscales o bien 
instrumentales, en todo caso irrelevantes, lo que produce la nulidad 
absoluta de las adjudicaciones efectuadas a don Vicente Moratalla Moya, 
quién sôlo ten la la titularidad formai sobre las mismas y, ademâs, le 
correspond la la carga de la prueba del objeto de la fiducia, y trae, como 
consecuencia, la nulidad de los pactos relativos a la liquidaciôn de la 
sociedad de gananciales y de los contratos celebrados por efecto de ésta». 
(énfasis suplido).
^  La lista de sentencias que reconocen el negocio fiduciario como uno 
vélido e independiente no dista mucho en la fecha aunque si en el 
razonamiento del grupo de sentencia anteriores: 25 de mayo de 1944, 23 
de febrero de 1951, 31 de octobre de 1955, 4 de enero de 1956, 25 de 
septiembre de 1956, 10 de julio de 1957, 5 de diciembre de 1959, 8 de 
marzo de 1963, 11 de junio de 1964, 30 de octobre de 1965 y 26 de julio 
de 2004.
En esta ultima sentencia se reconoce la validez de la fiducia de 
garantia y la equiparé a otras garantlas reales, pero sehala que no existe 
una transmisiôn formai de la propiedad y que no puede violarse las 
prohibiciones al pacto comisario «[IJa transmisiôn en garantia es un 
negocio fiduciario, del tipo de la fiducia cum creditote. El fiduciante 
trasmite la propiedad formai con el riesgo de que al adquirirla el fiduciario y 
figurar como tal frente a terceros, puede éste vulnerar el pacto de fiducia 
transmitléndola su vez, estando los adquirentes del fiduciario -s i son 
terceros de buena fe- protegidos en su adquisiciôn en virtud de la eficacia 
de la apariencia juridica, que protege las adquisiciones a titulo oneroso y  
de buena fe de quien en reaUdad no es propietario (énfasis suplido)».
260
La propiedad indivisa y ei Trust
Capitulo IV
adquirente de respetar lo convenidof^. El primero contiene su causa 
fuera del negocio y el segundo es obligatorio y causai®®
Acorde con el anterior planteamiento, la doctrina^®^ critica que 
pueda caracterizarse una causa fiduciae que sea suficiente para 
justificar tanto la transmisiôn de la propiedad de manera formai como 
la creaciôn de un dominio imperfecto o dominio impropie dictum. La 
naturaleza del negocio es vista como un nuevo Derecho real en 
donde hay un dueho de una cosa (fiduciario) con facultades externes 
plenas (ante tercero) e internas (ante el transmitente), limitadas por 
el fin. «Asignàndole a esta relaciôn atributos propios que no 
responden al concepto romano del dominio (...) definirlo como tal, 
esto es un derecho real nuevo».
Las postures doctrinales critican la teorla del doble efecto 
porque interpretan que se funda en un primitivismo formaliste de las 
figuras romanes de la mancipatio y la in iure cessio. Para algunos 
autores, la fiducia no se adapta a las doctrines modernes de derecho 
y représenta una serie de inconvenientes que son necesarios tener 
en cuenta. Algunos son;
Uno. La desprotecciôn de los acreedores del verdadero titular 
de dominio, porque como expone PUIG BRUTAO:
«Externamente el derecho es atribuido al titular (fiduciario) 
con una titularidad plena, pero ésta se encuentra
PUIG BRUTAO, José. Fundamentos de Derecho Civil. Ob. Cit. p. 464. 
NAVARRO MARTORELL, Mariano. La propiedad fiduciaria. Barcelona: 
Bosch, 1950. 347p.
Las expresiones al respecto puede estudiarse detenimiento en 
FUENTESECA, Cristina. El Negocio Fiduciario... Ob. Cit. P. 232.
MAURY DE GONZALEZ, Beatriz (dir.). Tratado Teôrico Pràctico de 
Fideicomiso. Buenos Aires: Ad-Hoc S.R.L., 2000. 450p.
261
La propiedad Indivisa y ei Trust
Capitulo IV
internamente limitada por un pacto entre el fiduciario y  el 
verdadero titular (fiduciante), por virtud del cual la titularidad 
real corresponde a este ûltimo y la atribuciôn al primero se 
lleva a cabo para la consecuciôn de fines particulares (por 
ejemplo, sustraer bienes a responsabilidades politicas)»^^^.
Dos. Se alcanza el mismo objetivo con otros negocios menos 
problematicos. A manera de ejemplo se présenta el incumplimiento 
de la obligaciôn en la fiducia cum amico a diferencia de la venta con 
pacto retro. En el primero, hay una obligaciôn personal del fiduciario 
de retrasmitir la propiedad. Mientras que en el segundo, el retrayente 
dispone de una acciôn real de readquisicidn^^"^.
Très. Expone el profesor ALBALADEJO que «sobrepasa el 
fin perseguido (constituir una garantia a favor de B), pues ese fin se 
hubiese obtenido, por ejemplo, con dar a B el objeto en prenda (sin 
necesidad de transmitirle su propiedad)
4.6 La regulaciôn fiduciaria en ordenamientos civilistas
4.6.1 La fiducia europea
Caracterizado por similares restricciones jurldicas que en 
Espaha, se ha presentado una paulatina introducciôn del trust en el 
derecho continental fundado en la flexibilidad de la figura y la
DIÉZ PICAZO, Luis y GULLÔN, Antonio. Sistema de Derecho Civil. Ob. 
Cit. p. 431.
PUIG BRUTAO, José. Fundamentos Ob. cit... p. 470.
ALBALADEJO, Manuel. Derecho Civil: Introducciôn y parte General. 
Bosh: Barcelona, 1990. p. 288.
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deslocallzaclôn de capital. Al respecto, se destacan los casos de 
Alemania, Francia e Italia.
4.6.1.1 Francia
El 19 de febrero de 2007 se aprueba la Ley 2007-211^®® para 
incluir al Côdigo civil francés la fiducie. Una instituciôn que busca 
obtener los mismos fines que el Trust^^^, pero que mantiene 
vestigios de los conceptos tradicionales de la jurisdicciôn civilista.
El Art. 2011 del Code Civile dispone que;
«La fiducie est l'opération par laquelle un ou plusieurs 
constituants transfèrent des biens, des droits ou des sûretés, 
ou un ensemble de biens, de droits ou de sûretés, présents ou 
futurs, à un ou plusieurs fiduciaires qui, les tenant séparés de 
leur patrimoine propre, agissent dans un but déterminé au 
profit d'un ou plusieurs bénéficiaires».
Esta definiciôn y la incorporaciôn en el Libro III -sobre modos 
de adquirir la propiedad- es interpretada por DUPICHOT^®® como 
una instituciôn que postula la transferencia del dominio del
Loi nûm. 2007-211 du 19 février 2007 instituant la fiducie. (Journal 
Officiel de la République Française du 21 février 2007).
En la exposiciôn de motives del proyecto de ley nûm. 178 de la 
secciôn ordinaria del 2004-2005, el senador PHILLIPPE MARINI sehala 
que es necesario incorporar esta instituciôn porque se esté produciendo 
una délocalisations de capitales a jurisdicciones que reconocen esta 
instituciôn. El discurso del Senador esté disponible en: 
www.senat.fr/leg/ppl04-178.html (ûltima visita 20 de mayo de 2008).
108 dUPICHOT, Philippe. “Opération fiducie sur le sol français”. Le 
semaine juridique. 2007, Edition Généré, mars 14. Actualité Aperçue, p. 
11- 121 .
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constituyente ai fiduciario y una division no confesa de la propiedad 
fiduciaria. La teoria de interpréta que se trata de una verdadera 
transferencia de propiedad se encuentra respaldada por el Art. 12 de 
la Ley que mod if ica al Côdigo Monetario y Financiero al catalogarlo 
como un patrimoine d’affectation que tiene autonomie contable del 
fiduciario^®®.
Sin embargo, la trasmisiôn no es plena in re potestas del Art. 
544 del Code, la propiedad del fiduciario esta limitada al propôsito 
del negocio y al rendimiento de los beneficios al beneficiario (Art. 
2011 del Code).
En cuanto a la segregaciôn patrimonial, el Art. 2025 
especîficamente dispone que el nuevo universo econômico no sea 
objeto de droit réel de suit a no ser que se trate de un caso de fraude 
de derechos o derechos constituidos antes de la creaciôn de la 
fiducia. Asimismo cualquier procedimiento de liquidaciôn judicial del 
beneficiario no afecta el patrimonio separado (Art. 2024 del Code).
No obstante lo anterior, no hay una compléta incomunicaciôn 
patrimonial. En la fiducia francesa el patrimonio del constituyente 
sera garante de los acreedores del patrimonio fiduciario cuando éste 
no pueda cumplir con sus propias obligaciones. La extensiôn de 
esta responsabilidad rebasa incluse la de los socios y la sociedad 
puesto que sôlo serân responsables hasta el monte de sus
Art. 12 Loi N. 2007-211: «Les éléments d’actif et de passif transfères 
dans le cadre de l ’opération mentionnée à l ’article 2011 du code civil 
forment un patrimoine d’affectation. Les opérations affectant ce dernier 
font l ’objet d’une comptabilité autonome chez le fiduciaire».
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aportaciones^^®, aunque se reconoce el pacto en contrario, Art. 2025 
del Code.
Lo previamente expresado, sumado a que el beneficiario no 
goza de ningûn recurso de recuperaciôn o persecuciôn del bien, ni 
se permite el negocio fundado en la mera liberalidad del fiduciario^ 
(Art. 2013 del Code), permite concluir que la fiducie se encuentra a 
mitad de camino entre el Trusty la mâs pura fiducia romana.
4.6.1.2 Italia
En el Derecho italiano se reconocfan los esquemas fiduciarios 
a partir de las normas del negocio fiduciario romano, sin embargo 
luego de la ratificaciôn del tratado de 1985 sobre la Ley aplicable al 
Trust, este ordenamiento se vio avocado a utilizar los remedios del 
modelo extranjero para tutelar los derechos del beneficiario^
Autores como BLANLUETpIantean la fiducia es la misma situaciôn en la 
que se encuentra el socio ûnico en la sociedad unipersonal, pero 
definitivamente difieren porque no se trata de una subdivisiôn del 
patrimonio sino de dos patrimonios separados. BLANLUET, Gauthier. “La 
fiducie, une œuvre inachevée: Un appel à une réforme après la loi du 
février 2007”. La Semaine Juridique Edition Générale. 2007, 4 juillet. Etude 
Sûretés, p. 27-169.
Se limita su operaciôn a instituciones de crédite, de inversiôn, de 
servicios, o de seguros reguladas por los Arts. L511-1, L518-1, L531-4, 
L518-1 del Côdigo Monetario y Financiero.
Expresa BIANCA que «[e]l escaso éxito del negocio fiduciario de la 
tradiclôn romanistica dériva, al menos en Italla, de la ausencla de remedios 
adecuados de tutela del beneficiario. Lo cual ha llevado a considerar màs 
eficientes otros modelos extranjeros» BIANCA, Mirzia. “Acto négociai de 
destine y separaciôn de patrimonios”. En: ARROYO I AMAYUELAS, 
Esther. El Trust en el Derecho civil. Barcelona, Bosch, 2007. p. 175.
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Mediante el Decreto legislative 6323^^® de 2005 se incorporé 
el Art. 2645 ter en el Libro VI del Codice civile, el patrimonio 
separado de destine. Se trata de un negocio oponible ante terceros 
una vez se inscribe en el Registre de la propiedad. No obstante, 
esta disposiciôn positiva no régula el vinculo juridico que se créa 
para protéger los derechos del beneficiario frente a las desviaciones 
del propietario del patrimonio separado.
4.6.1.3 Alemania
El Treuhand o fiducia no ha encuentra en el BGB pero tiene 
reconocimiento dogmâtico y j u r i s p r u d e n c i a l S e  trata de un 
patrimonio separado que le permite a una persona tener poderes 
concretos sobre la cosa, siempre y cuando, los utilice para cumplir 
con una finalidad especifica^
Legge n. 6323, conversions in legge, con modificazioni, del decreto- 
legge 30 dicembre 2005, n. 273, ahadiendo al Art. 2645 del Codice civile: 
«Gli atti risultanti da atto pubblico, con cui beni immobili o beni mobili iscritti 
in pubblici registri sono destinati, per un periodo non superiors a novanta 
anni o per la durata délia vita della persona fisica beneficiaria, alla 
realizzazione dl interessi meritevoli di tutela riferibili a persons con 
disabiiita, a pubbliche amministrazioni, o ad altri enti o persons fisiche ai 
sens/ dell’articolo 1322, seconde comma, possono essere trascritti al fine di 
renders opponible ai terzi il vincolo dl destinazione; per la realizzazione di 
tali interessi puà agire, oitre al conférants, qualsiasi interessato anche 
durante la vita del conférants stesso. I beni conferiti e i loro frutti possono 
essere impiegati solo par la realizzazione del fine di destinazione e 
possono costituire oggetto di esecuzione, salvo quanto previsto dall’articolo 
2915, primo comma, solo par debiti contratti par taie scopo». Asi como los 
Arts. 2447 y ss del Codice Civile sobre patrimonios separados.
Al respecto puede verse obras como HELMOHOLZ, R.; Itinera 
Fiduciae.Ob. Cit., 327p.
El mejor ejemplo de esto lo constituye el proceso de reunificaciôn 
econômica de Alemania en 1989. Para el cual se créa el Treuhandanstalt 
(conocida comùnmente como Treuhand). Esta agenda pûblica asumiô los 
activos y obligaciones de cerca de 8.000 empresas alemanas del este para 
privatizarlas.
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Los fines de! Treuhand van desde asegurar una garantia o 
eigennützige Treuhand; cumplir con los fines del fiduciante o 
fremdnützige Treuhand, o administrer el capital o 
Verwaltungstreuhand. Dentro de la primera categoria se encuentra 
la transmisiôn de la propiedad para garantizar el cumplimiento de la 
obligaciôn por el deudor. El bien dado se encuentra separado de los 
acreedores personales del constituyente y del fiduciario. Una vez 
cumplida la obligaciôn se tiene que retransmitir el bien a su titular 
original. Si el fiduciario se déclara en concurso, el fiduciante puede 
soliciter la devoluciôn de los bienes transmitidos (§47 
Insolvenzordnung). En el segundo supuesto esta la transmisiôn con 
el fin de gestionar el patrimonio para un fin. Y alli se encuentran, 
como expresa LEHMANN «[IJas relaciones entre un fonde de 
inversiôn y  sus inversores también encajan en la Treuhand (...). A 
nadie se le escapa la importancia pràctica de este ûltimo 
supuesto»^
Los poderes del fiduciario pueden variar de acuerdo a los 
objetivos de la fiducia. Se encuentran los poderes de disposiciôn sin 
transmisiôn de la propiedad o Ermàchtigungstreuhand y la que 
trasmite la propiedad en pleno derecho fiduciario o 
Volirechtstreuhand. Aunque se reconoce como propiedad del 
fiduciante para efectos fiscales (§38.2 nûm. 1 Adgabenordnung).
La principal diferencia con el Trust angloamericano y el 
Treuhand, es que en el primero el fiduciario tiene que seguir las
Para LEHMANN, Matthias. “El Trust y el Derecho alemân: Historié de 
amor o choque de cultures”. En: ARROYO I AMAYUELAS, Esther (coord.) 
El Trust en el Derecho civil. Barcelone: Bosch, 2007. p. 42.
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instrucciones del fiduciante, mientras que el caso alemân no. Y 
ademâs, las relaciones que surgen de la fiducia alemana son meras 
obligaciones y no cargas reales.
Finalmente, en los ûltimos anos se han introducido dos 
modelos de Trust en Alemania; el Contractual Trust Arrangement y 
el Real Estate Investment Trust. Las razones para recurrir a esta 
figura y no a la fiducia alemana es que, como explica LEHMANN, 
«[e]l problème que se planteaba en el Derecho alemàn era la 
imposibilidad de trasplantar un derecho comparable al del 
beneficiario en un Trust, puesto que el Derecho alemàn no tipifica tal 
derecho como «de propiedad»»^^^
4.6.2 El Fideicomiso ® latinoamericano
Los principios bâsicos de la relaciôn fiduciaria angloamericana 
denominada como Trust^^^ fueron traducidos al castellano en 
Latinoamérica con el termine fideicomiso. No obstante, como 
explica ALFARO «e/ nombre puede dar confusion de ideas, pues 
pudiera creerse (...) que trato del fideicomiso romano o algo 
parecido (...) conservé el nombre de fideicomiso, a pesar de la 
diferencia substancial que existe en cuanto al alcance y  los fines de
Para LEHMANN, Matthias. Ob. Cit. p. 50.
Se plantea como ejemplo el caso de Escocia, pals de tradiclôn civilista, 
donde se reconociô el Trust como “un contrato compuesto por dos 
contratos”, uno de depôsito y otro de mandate.
Esta tendencia de adaptaciôn se percibe en todas las jurisdicciones 
civilistas latinoamericanas que intentan adaptarlo. Como comenta el 
Tribunal Supremo de Puerto Rico en el caso de Dâvila v. Agrait, 116 
D.P.R. 549 «[e]l fideicomiso puertorriquefio es una instituciôn de caractères 
particulares que incorpora los principios del Trust anglosajôn e intenta 
armonizarlos con nuestra tradiciôn civilista'».
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la instituciôn a n t ig u a » . Esta traducciôn no sôlo implicô el término 
juridico sino cambios sustanciales del concepto que le permitiera 
adaptarse a las caracteristicas de los sistemas civilistas.
A pesar de que acuhô la nociôn del trust sobre una trasmisiôn 
formai de la propiedad para beneficio de otro en Latinoamérica, tal y 
como expresa BATIZA, «no todas las situaciones del derecho 
angloamericano son legalmente posibles»^^\
A si pues, en un primer intente por introducir el Trust al 
derecho civilista latinoamericano y alejarlo del concepto romano, el 
juriste panameno ALFARO propone en la Ley panameha -que lleva 
su nombre y que fue aprobada en 1925^^^- una definiciôn de 
fideicomiso como «mandate irrevocable», que no corresponde por si 
mismo a una persona juridica, aunque su patrimonio es separado y 
tiene un destine por el cual fue creado^^®. De esta forma, intenta
ALFARO, Ricardo. Ei Fideicomiso, estudio sobre la necesidad y 
conveniencia de introduciràn la legislaciôn de los pueblos latinos una 
instituciôn nueva, semejante ai Trust del derecho inglés. Panama: Imprenta 
Nacional, 1920, p. 120.
BATIZA, Rodolfo. El fideicomiso. Teoria y Pràctica. México: Jus, 2001. 
p. 1960.
El 6 de enero de 1925, Panama expidiô la Ley Nûm 9, Ley sobre 
instituciôn de fideicomisos, a través de la cual se establecieron los 
elementos esenciales del fideicomiso y el roi de los sujetos que son partes 
de éste.
Influenciados por la teoria de patrimonio desarrollada por el francés 
PIERRE LEPAULLE, Latinoamérica introduce una versiôn modificada del 
Trust. Mediante sus premises este autor plantea de que el Trust constituye 
un patrimonio de afectaciôn. Su objetivo no se efectûa por si sôlo, es 
necesaria la existencia de un medio practice para realizarlo: el Trustee. 
Concluye este autor que el Trust es una nociôn juridica que no puede 
reducirse al Derecho de propiedad individual. Porque a diferencia de este 
derecho, el Trust tiene un fin que realizar. LEPAULLE, Pierre. “La 
Naturaleza del Trust”. Revista General de Derecho y Jurisprudencia. Tomo 
III, Méjico: Purrûa, 1931. p. 115. Traducciôn del francés por Pabio Macedo.
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aproximarlo a un concepto civilista conocido: el mandato^^t Aunque 
mandate y Trust se distancian significativamente, como expresa 
LISOPRAWSKI, esto fue un «intento de explicar, a los abogados 
latinoamericanos desconocedores de una figura tan peculiar como el 
fideicomiso, que el fiduciario obraba en verdadero interés ayeno»^^®.
Mediante el fideicomiso, de acuerdo a ALFARO, se «facilita, 
simplifica y  hace eficaz las innumerables transacciones que surgen a 
diario en las complejidades de la vida civil, comercial, y  en las 
relaciones de familia».^^^ Este es una instituciôn flexible que permite 
mediante un solo negocio efectuar un sinnümero de operaciones que 
reemplazan a diversas figuras del derecho civil, taies como: el 
usufructo, el comodato, el mandate, el depôsito, la hipoteca, entre 
otros.
BATIZA, Rodolfo. El fideicomiso... Ob. cit. p. 127 «por medio del cual 
una persona se obliga a prestar un servicio o a hacer alguna cosa por 
cuenta de un encargo de otra».
LISOPRAWSKI, Kiper. Teorla y Pràctica del fideicomiso. Buenos Aires: 
De Palma, 1999 p. 130.
ALFARO Ricardo y PATTON, “El fideicomiso moderno IV: Adaptaciôn 
del “Trust” del derecho anglosajôn al derecho civil”. Revista Juridica de la 
Universidad de Puerto Rico. Vol. 28 (1959) p. 236.
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Los ordenamientos latinoamericanos que hacen eco de las 
teorias de este autor y reconocen el fideicomiso como una 
transmisiôn de la propiedad a un patrimonio separado son;
Tabla 4. La propiedad en el negocio fiduciario latinoamericano
Pais Transmisiôn de la propiedad
Argentina «[ujna persona (fiduciante) transmite la propiedad 
fiduciaria de bienes determinados a otra (fiduciario), 
quien se obliga a ejercerla en beneficio de quien se 
désigné en el contrato (beneficiario)». Art. 1^ ^^
Bolivia «Por el fideicomiso una persona, llamada 
fideicomitente, transmite uno o mâs bienes a un Banco, 
llamado fiduciario, quien se obliga a administrarlos o 
enajenarlos para cumplir una finalidad determinada en 
provecho de aquél o de un tercero llamado 
beneficiario». Art. 1409^^®
Colombia «Negocio juridico en virtud del cual una persona, 
llamada fiduciante o fideicomitente, transfiere uno o 
mâs bienes especificados a otra, llamada fiduciario, 
quien se obliga a administrarlos o enajenarlos para 
cumplir una finalidad determinada por el constituyente». 
Art. 1226^^®
Costa Rica «[E]l fideicomitente transmite al fiduciario la propiedad 
de bienes o derechos; el fiduciario queda obligado a 
emplearlos para la realizaciôn de fines licites y 
predeterminados en el acto constitutive». Art. 633^ ®®
Ecuador Existe una transmisiôn a un «patrimonio autônomo 
(fideicomiso mercantil), estâ dotado de personalidad 
juridica, siendo el fiduciario su représentante légal». 
Art. 1 0 9 " '
El Salvador «[E]l fideicomitente transmite sobre determinados 
bienes a favor del fideicomisario, el usufructo, use o 
habitaciôn, en todo o parte, o establece una renta o
Ley 24.441 de 22 de diciembre de 1994 
Ley de 25 de febrero de 1977.
Côdigo de Comercio 
Côdigo de Comercio
131 Ley de Mercado de Valores N° 107 del 23 de junio de 1998 (Arts. 109 a 
138).
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pensiôn determinada, confiando su cumplimiento al 
fiduciario, a quien se transmitiràn los bienes o derechos 
en propiedad, pero sin facultad de disponer de elles 
sino de conformidad a las instrucciones précisas dadas 
por el fideicomitente, en el instrumente de 
constituciôn». Art. 1233^®^
Honduras «El fideicomiso implica la cesiôn de los derechos o la 
trasiaciôn del dominio de los bienes en favor del 
fiduciario ». Art. 1035^ ®®
Mexico «En virtud del fideicomiso, el fideicomitente destina 
ciertos bienes a un fin licite determinado, 
encomendando la realizaciôn de ese fin a una 
Instituciôn Fiduciaria».^®®
Panama «Transferencia de los bienes» Art. 25^ ®®
Paraguay «Por el negocio fiduciario una persona llamada 
fiduciante, fideicomitente o constituyente, entrega a 
otra, llamada fiduciario, uno o mâs bienes 
especificados, transfiriéndole o no la propiedad de los 
mismos (...). El negocio fiduciario que conlleve la 
transferencia de la propiedad de los bienes 
fideicomitidos se denominarâ fideicomiso; en caso 
contrario, se denominarâ encargo fiduciario.». Art. V®^
Peru «El fiduciario adquiere la propiedad de los bienes y la 
titularidad de los derechos» Art. 326.1^®®
Uruguay Los bienes son «[tjrasmitidos por el fideicomitente al 
fiduciario y la restituya al cumplimiento del plazo o
Côdigo de Comercio 
Côdigo de Comercio
134 En 1926 se aprobô la primera ley sobre fideicomisos, incorporando las 
disposiciones mâs relevantes de la ley panameha y del autor francés 
Pierre LEPAULLE quien postulaba que el Trust es «instituciôn juridica que 
consiste en un patrimonio independiente de todo sujeto de derecho y cuya 
unidad estâ constituida por una afectaciôn que es iibre dentro de los limites 
de las /eyes en vigor y del orden pûblico» y sobre su carâcter de destine 
agrega «una afectaciôn de bienes garantizada por la intervenciôn de un 
sujeto del Derecho que tiene la obligaciôn de hacer todo lo que sea 
razonablemente necesario para realizar esa afectaciôn y que es titular de 
todos los derechos que le sean utiles para cumplir dicha obligaciôn» . 
LEPAULLE, Pierre. Ob. Cit. pâg. 115.
Num. 24562 Cap. V De fideicomisos.
Ley de Panama de 10 enero de 1984
Ley No.921 de 1996
Decreto legislative Num. 770 del 30 de octubre de 1993.
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condiciôn de fideicomitente o la trasmite al beneficiario» 
Art. y®®
Venezuela El «[fjideicomitente transfiere uno o mâs bienes a otra 
persona llamada fiduciario» Art. 1^ "*®
4.6.2.1 Puerto Rico 141
La naturaleza juridica del Derecho privado en la Isla '^^  ^ es de 
carâcter mixto, influenciado por una tradiciôn positiva del Civil law y 
por la vinculaciôn casulstica del Common law. El fideicomiso se 
présenta como una «instituciôn de caractères particulares que 
incorpora los principios del trust anglosajôn e intenta armonizarlos 
con nuestra tradiciôn civilista» Alvarez v. Sec. Hacienda, 78 D.P.R. 
412, 419-420.
Esta combinaciôn de tradiciones se manifiesta desde la 
definiciôn del fideicomiso. La regulaciôn positiva de la figura "^^®, 
opérante hoy dia, procédé de la adaptaciôn de la Ley panameha de 
Alfaro "^*"* y dispone en el Art. 834 del Côdigo civil de Puerto Rico -en 
adelante CCPR- que el fideicomiso es un «mandate irrevocable». 
Esta aproximaciôn ha sido rechazada por el Tribunal Supremo que 
interpréta que «dado su carâcter particular y distinto al mandate», no 
le es de aplicaciôn las prohibiciones impuestas a este tipo de
Publicada Diario Ordinario 4 nov 2003 - N° 26375 
Publicada en la Gaceta Oficial N° 496 Extraordinaria de fecha 17 de 
agosto de 1956.
http://www.fideicomiso.org [réf. de 10 de diciembre 2006].
Las condiciones pollticas y jurldicas de la Isla han sido someramente 
discutidas en las notas al pie de pagina nûm. 6 y 11.
Mediante la Ley Nûm. 41, aprobada el 23 de abril de 1928 (31 L.P.R.A. 
§2541 y ss), se introduce la figura del fideicomiso y por la Ley Nûm. 48 de 
28 de abril de 1930 se incorporan al Libro Tercero del Côdigo Civil.
El 6 de enero de 1925, Panama expidiô la Ley Nûm 10 sobre Instituciôn 
de Fideicomisos, a través de la cual se establecieron los elementos 
esenciales del fideicomiso y el roi de los sujetos que son partes de éste.
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contrato. Kogan Huberman v. Registrador de la Propiedad de San 
Juan, 125 D.P.R. 636 (1990). Por lo que, a pesar de la definiciôn 
normative del Côdigo civil, por interpretaciôn doctrinal se describe la 
instituciôn en las siguientes condiciones:
«En los fideicomisos el titulo a los bienes fideicomitidos queda 
transmitido al fiduciario desde que se otorga la escritura 
constituyendo el fideicomiso y éste acepta el mandate, 
teniendo desde en ton ces todos los derechos y acciones 
correspondientes al pleno dominio, con la limitaciôn ùnica de 
que el traspaso se hace de acuerdo con lo ordenado por el 
fideicomitente, para beneficio del fideicomisario». Belaval v. 
Tribunal de Expropiaciones, 71 D.P.R. 265 (1950).
Se reconocen normativamente dos tipos de fideicomisos: el 
testamentario y el inter vivos. Este ûltimo requiere para su valida 
constituciôn que se realice por escritura pûblica (Art. 836 CCPR), ya 
que estân prohibidos los fideicomisos secretos (Art. 844 CCPR). El 
Art. 855 del CCPR dispone que «[e]l fideicomitente puede crear el 
fideicomiso en cualquier forma, para cualquier fin y bajo cualesquiera 
términos o condiciones que no infrinjan la ley o la moral pûblica o 
que no se prohiban especificamente en este titulo» "^^®.
En Alvarez Faite v. Secretario de Hacienda de P.R., 78 D.P.R. 412, se 
expresô que «[e]l Art. 855 del CCPR dispone que el fideicomiso puede 
crearse para cualquier fin y bajo cualesquiera términos o condiciones que 
no infrinjan la Ley o la moral pûblica o que se prohiban especificamente en 
ese Côdigo. Cuando no se especifican los fines para los cuales se créa un 
fideicomiso, la indagaciôn judicial debe encaminarse a determinar si el 
fideicomiso creado puede utilizarse para un fin i legal en cualquier momento 
determinado. Esto es lo que parece desprenderse del texte puertorriqueho. 
En los principios générales del fideicomiso norteamericano, la situaciôn es 
idéntica: 1 Scott on Trusts 398, sec. 63, lo mismo cuando se constituya en 
fraude de acreedores que para defraudar al Estado de sus rentas, secciôn
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Juhsprudencialmente sin embargo, se ha reconocido la 
existencia de los constructive trusts^"^^ en aquellas situaciones en 
que sea necesario « évita r el enriquecimiento injuste, y su aplicaciôn 
debe circunscribirse en todo caso a situaciones no previstas por 
nuestro derecho positive» Luperena v. Autoridad de Transporte, 79 
D.P.R. 464(1965), Rodriguez v. Tribunal de Distrito de San Juan, 70 
DPR 748, Mccormik v. Vda de Rivera, 49 DPR 473.
El Fideicomitente puede ser una persona fisica o juridica con 
capacidad para disponer la transmisiôn del dominio de la propiedad 
al fideicomiso. En el caso que sea con anime de lucro, se hace 
efectiva cuando es aceptada por el fiduciario (Art. 849 del CCPR). 
La legislaciôn de Puerto Rico permite que se désigné màs de un
63.1 a la pag. 400 de la obra citada. Desde el punto de vista del Derecho 
Contributive norteamericano, la creaciôn de un {trust para la evitaciôn 
{avoiding ) o la reducciôn {reducing ) de una contribuciôn no debe ser 
favorecida, si como cuestiôn de realidad, las utilidades revierten al 
fideicomitente, 113 A.L.R. 458 (1938)».
En Rossy v. Tribunal Superior de Puerto Rico, 80 D.P.R. 729; (1958), 
explica que «[l]a reclamaciôn de Rossy basada en la existencia de un 
fideicomiso implicite (ya sea el "résultante" o el denominado "constructive") 
constituye una acciôn para que el supuesto fiduciario cumpla con la 
alegada obligaciôn de traspasarle una sexta parte de los manglares a fin 
de évita r un enriquecimiento injuste. Ya hemos resuelto en McCormick v. 
Gonzalez Martinez, 49 D.P.R. 473, 496-497 (1936) y en Fernandez v. 
Laloma, 56 D.P.R. 367, 380 (1940), que dicha acciôn es una de carâcter 
personal que prescribe a los quince ahos desde que pudo ejercitarse, a 
tenor con lo dispuesto en el Art. 1864 del CCPR. (...) Es cierto que en el 
sistema de derecho angloamericano no se aplica la prescripciôn a la 
acciôn basada en un fideicomiso résultante y sôlo rige el concepto de " 
iaches". Pero en Puerto Rico el plazo de quince ahos, establecido en la ley 
para todas las acciones personales que no tenga n sehalado término 
especial de prescripciôn, rige en cuanto a la acciôn para exigir el 
cumplimiento de un fideicomiso implicito, tanto résultante como 
constructivo. Esto es asi porque la doctrina de los fideicomisos implicitos 
fue incorporada en Puerto Rico mediante doctrina jurisprudencial con el fin 
de évita r el enriquecimiento injusto en situaciones aparentemente no 
previstas por nuestro derecho positivo».
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fiduciario, en cuyo caso, las decisiones se tomarân por unanimidad, 
o por une de les fiduciaries autorizado por los demas o por lo que 
acordare la mayoria. Si no se puede llegar a un acuerdo, enfonces 
los tribunales resolverân que acciôn deberâ seguirse (Art. 859 del 
CCPR).
Por otra parte el Art. 862 del CCPR dispone que «[e]l 
fiduciario quedarâ encargado de la ejecuciôn del fideicomiso desde 
el instante en que lo acepte, y no sera responsable de ninguna 
equivocaciôn de criterio, de ningûn error de hecho o de derecho, ni 
de ningûn acto u omisiôn, a excepciôn de su propio descuido 
voluntario o negligencia manifiesta».
El trustee responde cuando ha dejado de cumplir con sus 
obligaciones. Si la pérdida sobrevenida no se debe a falta de 
cuidado y prudencia de su parte o a cualquier otra infracciôn exigida 
por el fideicomiso, no esta obligado a indemnizar. Sin embargo, el 
fiduciario puede convenir con el fideicomitente o con los 
fideicomisarios en indemnizar cualquier pérdida sufrida por el 
patrimonio aunque no sea resultado de su incumplimiento. El 
fiduciario es responsable si en forma intencional o imprudente 
violenta alguno de sus deberes o si la calidad de su actuaciôn no 
alcanza el nivel mfnimo exigido a los profesionales que desempenan 
cargos similares.
En cuanto a las facultades del fiduciario sobre los bienes, le 
corresponden todas las atribuidas por el documente constitutive
Belaval v. Tribunal de Expropiaciones de Puerto Rico, 71 DPR 265 
(1950) dispone que el fiduciario tiene todas las facultades otorgadas 
mediante el documente de constituciôn del fideicomiso. En este caso
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Se dispone que este «tendra todos los derechos y acciones 
correspondientes de pleno dominio; pero no podré enajenar o gravar 
los bienes fideicomitidos, a menos que para ello tenga autorizaciôn 
expresa o... que, sin enajenarlos o gravarlos, sea imposible la 
ejecuciôn del fideicomiso» (Art. 865 del CCPR). Asf que «cuando se 
créa un fideicomiso que le concede discreciôn al fiduciario para el 
ejercicio de un poder, el tribunal solo intervendrâ con el ejercicio de 
este poder para évitar un abuso de discreciôn por parte del 
fiduciario». Kogan Huberman v. Registrador, 125 D.P.R. 636 (1990).
El cestui que trust puede ser una persona natural o juridica, 
una comunidad^^^ o un ser no nacido^"*^, siempre y cuando al 
momento de disfrutar los beneficios sean sujetos de derecho (Art.
estaba ademàs «plenamente facultado para que, a su discreciôn y buen 
juicio, convierta de tiempo en tiempo, o cuando lo créa conveniente todo o 
parte del fonde en fideicomiso (Trust Fund) en metélico. Oueda 
ilimitadamente facultado para seleccionar aquellas inversiones y bienes 
que créa prudente adquirir para la conservaciôn del fonde en fideicomiso 
(Trust Fund)».
Existe en el Derecho norteamericano una interesante instituciôn 
denominada como «Community trust». Su creador fue Frederick Goff en 
1914 y en la actualidad operan unos 700 en los Estados Unidos. Permite 
combinar las ventajas de un fideicomiso y de una fundaciôn, en cuanto a 
esta ultima se reconoce su derecho de aceptar donaciones y de reservarse 
el derecho de invertir las aportaciones para los fines que considéré més 
apremiantes. Esta instituciôn es administrada por un grupo representativo 
e independiente de personas de la comunidad, con el fin de ofrecer 
bienestar y desarrollo a un sector poblacional especffico. Para mayor 
informaciôn sobre sus condiciones jurldicas y ventajas puede consultarse a 
dos de sus mâs importantes exponentes: www.nycommunitytrust.org de 
Nueva York y http://www.cct.org/ de Chicago. (10 de diciembre de 2006).
A diferencia de lo que ocurre en el UTC secciôn 402 (A)(5)(b) que 
reconoce que : «if the beneficiary can be ascertained now or in the future, 
subject to any applicable rule against perpetuities», el Art. 845 del CCPR 
dispone en los casos de instituciones privadas que «[l]a constituciôn de 
fideicomiso a favor de persona no existante, a excepciôn ûnicamente de 
hijos futures del fideicomitente, sera nula sin valor».
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869 del CCPR)^^°. En el UTC secciôn 402 (C) se reconoce la 
potestad que tiene el fideicomitente para facultar al fiduciario a 
denominar el beneficiario. En este aspecto, la Ley local guarda 
silencio aunque, como estipula el Art. 855 del CCPR, mientras el fin 
sea uno licito, el fideicomiso sera vâlido.
En tanto las principales diferencias entre el Derecho 
angloamericano y el Derecho civil puertorriqueno son en materia de 
responsabilidad fiduciaria. En termines générales, en el primero se 
reconoce responsabilidad por cualquier tipo de negligencia, pu este 
que su esténdar de conducta es el de una persona prudente y 
razonable^^\ El Tribunal Supremo de PR ha establecido en Belavân 
V .  Tribunal de Expropiaciones, 71 D.P.R. 265 (1950) que el fiduciario 
no responde por los actos de negligencia ordinaria. Los fiduciarios 
no pueden realizar actos en contra de lo establecido en el propôsito 
del fideicomiso. Estân obligados a inhibirse cuando puedan existir 
intereses personales incompatibles con los del fideicomiso. Se 
incluye una disposiciôn sobre la lealtad absoluta del fiduciario hacia 
el patrimonio gestionado de acuerdo al caso Kogan Huberman v. 
Registrador, 125 D.P.R. 636, 669 (1990).
Este requisite descarta de la estera local la aplicaciôn de la secciôn 408 
del UTC que reconoce los «Trust for care of animal» instituciôn que se 
permite en Estados Unidos incluse en los casos de mascotas no nacidas al 
momento de crear el fideicomiso. El constituyente o el Tribunal pueden 
nombrar a un tercero que vele por el mejor interés del animal, este actûa 
de acuerdo a los procedimientos de la tutela en la jurisdicciôn donde se 
encuentre sitios los bienes o en su defecto por las disposiciones del 
«Uniform Guardianship and Protective Proceedings Act».
Es un criterio mucho mas esthete que el exigido a los administradores 
de una corporaciôn. Veàse Mann v. Commonwealth Bond Corp. 27 
F.Supp. 315, 320 (S.D.N.Y. 1938).
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4.7 Consideraciones finales
Al hilo de las observaciones anteriores, résulta de particular 
interés las situaciones que en Derecho positive présenta una division 
del concepto tradicional de la propiedad. Frente a la idea totalitaria, 
absoluta y exclusiva del dominio del siglo XVIII, se presentan 
situaciones que restringen o dividen sus facultades. El titular de la 
propiedad actual tiene que responder a limitaciones con respecte a 
la funciôn social de su derecho. Igualmente, esta modalidad de 
Derecho real reconoce su restricciôn mediante la cesiôn de 
facultades a otros sujetos, restricciôn que puede desdibujar por 
absolute su naturaleza juridica. En este supuesto se encuentra el 
usufructo con facultad de disposiciôn, la enfiteusis, la multipropiedad, 
las diferentes modalidades de fondes del mercado bursâtil.
En cualquier caso, es la idea de Derecho de propiedad ùnico 
y excluyente la que ha impedido que los Fondes de Inversiôn sean 
caracterizados como modalidades de Trust en Espaha. En esta 
instituciôn del derecho angloamericano se présenta el dominio divide 
entre material que pertenece al fiduciario y el formai del beneficiario. 
El segundo posee algo mas que un simple derecho de crédite 
porque ostenta de un recurso de persecuciôn del bien - objeto del 
Trust- cuando este haya side dispuesto en contravenciôn del 
propôsito del Trust. Pero, como veremos mâs adelante, este recurso 
no esta disponible para las modalidades de Trust que operan en la 
boisa de valores.
En el ordenamiento espanol, la introducciôn del Trust se ha 
intentado encajar a partir del négocié fiduciario y éste, a su vez, de la 
fiducia romana. Estes négociés se fundan en la transmisiôn
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temporal de la titularidad del dominio con un determinado fin, en el 
marco de una relaciôn de confianza. La doctrina y la Jurisprudencia 
han implementado formulas como la del doble efecto para reconocer 
sus efectos y obviar las restricciones que impone el Derecho civil. 
No obstante y considerando el resultado, no se présenta en Espaha 
una postura clara sobre la validez, alcance y efecto jurfdico del 
négocié fiduciario.
A pesar de compartir las mismas restricciones en los otros 
ordenamientos civilistas, la necesidad econômica imperante sobre 
las operaciones que subyacen en la instituciôn del Trust ha obligado 
que ordenamientos tan tradicionales como el francés cedan a las 
restricciones doctrinales y lo regulen a partir de la fiducia. En el 
mismo camino se encuentra Italia, Alemania y la mayor parte de 
Latinoamérica, superando de una vez y por todas, las reflexiones 
realizadas por PUIG BRUTAL), y que mejor expresan la doctrina 
espahola, en cuanto a que «[a]l derecho continental le falta, por su 
propia estructura, la posibilidad de atribuir al fiduciario una propiedad 
que sea plena y, al mismo tiempo, el interés patrimonial en el mismo 
objeto le corresponde a otro titular».
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5.1 Consideraciones preliminares
Como ya se ha sehalado, en la actualidad se ha producido un 
cambio significative a conceptos tradicionales como patrimonio y 
propiedad. Transformaciones que han llevado a que Ordenamientos 
de raices propiamente civilistas, como lo es Francia e Italia, 
incorporen por Derecho positive la creaciôn de patrimonies 
separados en calidad fiduciaria.
Precede ahora revisar si el concepto de propiedad del fonde 
de inversiones responde a las teorias tradicionales predicadas por el 
Derecho civil. El présente capitule se propone desarrollar el tema de 
la naturaleza juridica de los derechos de los inversores y gestores 
sobre el patrimonio del fonde. Un adecuado planteamiento de esta 
cuestiôn exige partir del Art. 7 LUC que sehala que «[l]a participaciôn 
es cada una de las partes aUcuotas en que se divide el patrimonio 
de un fonde» y el Art. 2 RIIC expresa que «[l]os fondes de inversiôn 
son lie  configuradas como patrimonies separados sin personalidad 
juridica, pertenecientes a una pluralidad de inversores». Lo que sin 
lugar a dudas plantea que el legislador se refiere al inverser como un 
co-propietario del fondo\
 ^ En el derecho francés, que también clasifica a los participes como 
propietarios, se sehala en el articule L214-21 del CMF (introducido por la 
Disposiciôn n° 2000-1223 de 14 de diciembre de 2000 Diario Oficial de 16 
de diciembre de 2000) que «[e]n todos aquellos casos en los que 
disposiciones relatives a las sociedades y a los valores mobiliarios exijan la 
indicaciôn de los apellidos, nombre y domicilio del titular del titulo, asi 
como para cualquier operaciôn realizada por cuenta de los copropietarios, 
la designaciôn del fondo comûn de inversiôn podrà sustituir vàlidamente a 
la de todos los copropietarios».
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5.2 La incidental apariciôn de! inverser en los FIC
Pueden distinguirse como dos los grupos de actos de gestiôn 
de la SGIIC: la emisiôn de participaciones y la inversiôn. En el 
primero de elles interviene el participe^ aceptando los termines y 
condiciones del fondo y trasmitiendo una aportaciôn econômica al 
patrimonio separado. El segundo comprende todos aquellos actos 
jurldicos que, de acuerdo a la estrategia de inversiôn, estân 
encaminados al enriquecimiento del fondo.
En termines générales, la suscripciôn de participaciones 
consiste, de acuerdo con DOMINGUEZ DUQUE, en «e/ négocia 
mediante el cual el suscriptor, a cambio de entregar el importe de la 
participaciôn al depositario queda sometido al reglamento que rige el
 ^ En Espaha, el proceso de suscripciôn del fondo se instrumenta a través 
de las entidades comercializadoras o agendas de valores que actûa n 
como bajo un supuesto de comisiôn mercantil. Indica VILLA VEGA, 
Enrique. “Contrato de corretaje o mediaciôn”. En: AA W  Centrâtes 
mercantiles. Madrid: Aranzadi 2001, p. 407 que, por disposiciôn normative, 
el agente «desplegarà o desarrollarà la actividad mediadora que estime 
necesaria o mâs conveniente segùn la naturaleza del encargo recibido (...) 
para que la gestiôn tenga éxito, es decir para conseguir que su cliente 
concluya con un tercero el contrato en que està interesado».
Para este se les exige «/7/a absoluta prioridad de los intereses del 
cliente y la neutralidad en el supuesto de conflicto entre éstos que se 
imponen en los articules 78 y 80 b), c) y d) LMV no es màs que el trasunto 
del deber de fidelidad y de lealtad que se exige al comisionista y al 
mandatario» TAPI A HERMIDA, Antonio. “La responsabilidad 
(administrative y civil) de los administradores y directores générales de la 
sociedades y agencies de inversiôn”. Revista de Derecho Bancario y 
Bursàtil. Aho n° 19 (Marzo 2000) p. 97.
Adicionalmente, el Art. 11 de la Directive 93/22/CEE requiere que 
estes agentes operen «defendiendo al màximo los intereses de sus 
clientes (...) a esforzarse por evitar los conflictos de intereses y, cuando 
éstos no puedan evitarse, a velar por que sus clientes reciban un trato 
equitativo», en el Anexo al Real Décrété 629/1993 sobre normes de 
Actuaciôn de los Mercedes de Valores y Registres Obligatorios. Boletin 
Oficial del Estado, 21 de mayo de 1993, nûm. 121. dispone que es 
necesario que las operaciones de estas instituciones se realicen con buena 
fe e imparcialidad.
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fondo y  adquiere los derechos inherentes a la participaciôn 
normalmente (...) emitidfa] conjuntamente por el depositario y  la 
sociedad gestora»^. En resumen, el acto de suscripciôn es la 
operaciôn juridica mediante la cual el inverser intercambia dinero y, 
en contraprestaciôn, se hace participe proporcional de las ganancias 
o pérdidas sufridas por la gestiôn del fondo, adhiriéndose a las 
normas establecidas por el Reglamento de Gestiôn y la Ley.
Al ser instituciones abiertas emiten valores redimibles o 
rescatables (redeemable securities)^ a solicitud del inverser. En este 
caso, el participante tiene libertad de separarse cuando asi lo 
prefiera^ y corresponde al propio négocié comprarle su participaciôn 
de acuerdo a su valor del mercado®. Por ende, todos los valores 
adquiridos por las instituciones abiertas tienen que ser redimibles a 
mediano o corto plazo^.
Cada participaciôn esta representada a través de un 
certificado por un valor-negociable® o de una anotaciôn en cuenta^
 ^DOMINGUEZ DUQUE, Justine. “Participaciôn y certificados en los fondos 
de inversiôn mobiliaria”. En: Coloquio sobre el Régimen de los fondos de 
Inversiôn Mobiliario. Bilbao: 1974, p. 347.
" ICA § 2(a)(32), 15 U.S.C. § 80a-2(a)(32).
^POZEN, Robert. The Mutual Fund Business. Cambridge: MAiMIT. Nota 19, en 
la pâg. 172.
®ICA §2(a)(32), 15 U.S.C. § 80a-2(a)(32). El mecanismo contable para que 
esta operaciôn se lleve a cabo se denomina Net Assets Value (NAV) y 
résulta de calculer el valor total de los actives netos del négocié, dividido 
entre el numéro de valores redimibles en circulaciôn, menos las 
comisiones y retribuciones de los proveedores del servicio al fondo.
 ^ Normas como las operaciones del calcule del valor, las minimes en 
reserves en efectivo y las disposiciones sobre diversificaciôn. Véase 
Revisions of Guidelines to Form N-1A, Investment Company Act Release 
No. 18612 (March 12, 1992).
® Originalmente el RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y 
ofertas pùblicas de venta de valores. Boletin Oficial del Estado, 2 de abril 
de 1992, nûm. 80, separaba a los valores négociables, entre los que
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(Art. 4 Rlicy®. Fluctua por el precio cotizado en el mercado 
financiero, por lo que la Ley le otorga la categoria de valor no 
nominal (Arts. 7 LUC y 4 RIIC). Por ende, la determinaciôn del 
importe de cada participaciôn es una combinaciôn del valor bursàtil 
de los activos adquiridos por el fondo menos las comisiones y gastos 
reglamentarios^\
incluian las participaciones en los fondos Art. 2(2)(e) de las diferentes 
modalidades de cuotas, participaciones, acciones y aportaciones varies 
tipos de Sociedades Art. 2(2). Sin embargo, el RD 1310/2005 incluye como 
definiciôn de valor négociable a «[l]as acciones y participaciones emitidas 
por instituciones de inversiôn colectiva» Art. 3(2)(i), excluye en el apartado 
4 del mismo articule las IIC que operen bajo las normas de la LUC.
 ^ El RD 116/1992, de 14 de febrero, sobre representaciôn de valores por 
medio de anotaciones en cuenta y compensaciôn y liquidaciôn de 
operaciones bursâtiles. Boletin Oficial del Estado, 20 de febrero de 1992, 
44/5964, especificamente aciara que la anotaciôn en cuenta es una 
modalidad de representaciôn del valor négociable.
Las anotaciones de cuenta es el mecanismo técnico idôneo para la 
negociabilidad de las acciones en la boisa. Sobre estudios de evoluciôn del 
concepto puede consultarse ZUNZUNENGUI, Fernando. “El valor anotado 
en cuenta y su régimen jurldico”. Revista de Derecho Bancario y Bursàtil. 
Aho N° 13 (1994) N° 56, p. 826 y ss. PAZ-ARES, José C. “La 
desincorporaciôn de los titulos-valor (El marco conceptual de las anotaciôn 
en cuneta)”. El nuevo mercado de valores. Madrid: Colegios Notariales de 
Espaha, 1995. p. 90-99.
SANCHEZ CALERO. “Los valores Négociables". AA.W. Régimen 
Juridico de las Emisiones y Ofertas Pùblicas de Ventes (OPVs) de Valores. 
Madrid: 1995, p. 54.
Para una discusiôn sobre la evoluciôn y flexibilizaciôn del concepto 
de valor négociable en el marco de la Uniôn Europea que parte del 
concepto dogmàtico francés sobre titulo-valor y su posterior evoluciôn a los 
titulos innominées basado en la experiencia de la securities regulation de 
los ahos 30 y jurisprudencia en Estados Unidos puede verse a RECALDE 
CASTELLS, Andrés. “Los “Valores négociables” <j,Concepto delimitador del 
derecho del mercado de valores?”. Revista De Derecho Bancario y 
Bürsatil. Aho N° 18 (1999) N° 74, p. 95-163.
Como explica SOLDEVILLA, Emilio, VALLEJO, Belén y BLANCO, Ana. 
Los fondos de inversiôn: gestiôn y valoraciôn. Madrid: Pirémide, 1999. p. 
81, «[e]l valor no se identifica al precio corriente de mercado, puesto que el 
valor que estimamos es el precio esperado que se cotizaré en un futuro 
dado. Esto es consecuencia de que los titulos se negocian por su 
rendimiento y éste tiene lugar en el tiempo».
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5.2.1 Derechos de los participes iDestrucciôn legislative 
de! concepto de propiedad?
Se hace preciso estudiar el tipo de los derechos obtenidos por 
los participes en el acto de suscripciôn. De los reconocidos 
legislativamente, destacan dos^^: informaciôn y desinversiôn. Este 
ultimo légitima a los suscriptores para que «soliciten el reemboiso de 
sus participaciones» (Circular de 3/2006^®, de 26 octubre) en 
moneda o especie (Art. 5. de la ORDEN EHA/1199/2006^"^), de 
acuerdo a unas normas générales fijadas por la Ley (Art. 12 LUC) y 
por el Reglamento del fondo. El segundo es un derecho general que 
tienen todos los participantes del sistema bursàtil.
5.2.1.1 Derecho de informaciôn
Los ôrganos de gestiôn -como entidades autorizadas para 
actuar en el mercado de valores- tienen una obligaciôn de 
transparencia financiera (2004/109/CEE). Esto se traduce en el 
Derecho que tiene todo inversor, sea participe o no, a recibir 
informaciôn del fondo sobre dos àmbitos contractual y financiero, y
Se determine como derecho, ademàs, el poder exigir responsabilidad de 
los ôrganos de gestiôn y depôsito por incumplimiento de la ley pero de 
ordinario en el Reglamento de Gestiôn se trasponen las obligaciones 
légales de estas instituciones. También se reconoce el derecho del 
participe a acudir al Comisionado de Defensa al Cliente, (Art. 22 a 35 de la 
Ley 44/2002 de 22 de noviembre sobre Reforma al Sistema Financiero. 
Boletin Oficial del Estado, 23 de noviembre de 2002, nûm. 281.) un ente 
administrative con la funciôn de asesorar e informer al cliente sobre sus 
derechos (Art. 48 LUC, Real Décrété 303/2004. Boletin Oficial del Estado, 
3 de marzo de 2004, nûm. 54, de 20 de febrero de 2004 y Orden 
ECO/734/2004. Boletin Oficial del Estado, 24 de marzo de 2003, nûm. 72.)
Boletin Oficial del Estado, 22 de noviembre de 2006, nûm. 279.
Boletin Oficial del Estado, 24 de abril de 2006, nûm. 99.
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que se articula de acuerdo a los siguientes términos (Circular de 
3/2006)'®:
Es obligaciôn de la SG, ED y la agenda comercializadora 
brindar la informaciôn que sea necesaria para que el inversor pueda 
realizar decision informada (Art. 23 de LUC). Esto se materialize en;
1. La preparaciôn de un prospecta que se présenta para 
aprobaciôn de la CNMV. Dicho documente debe incluir el reglamento 
de gestiôn, la indicaciôn de las categories de activos financières en 
los que puede invertir la IIC, las técnicas empleadas de gestiôn de 
carteras en aquellos casos en los que el valor liquidative de la IIC 
pueda presenter una alta volatilidad debido a la composiciôn de su 
cartera, la poiftica de inversiôn, el tipos de activos en los que se 
tiene previsto invertir (p.e. locales comerciales, bonos, acciones, 
moneda extranjera, etc.); los criterios de diversificaciôn de riesgos;
En Estados Unidos cualquier informaciôn enviada a los participes son 
denominados como «prospectases». En el caso del Reglamento de 
Gestiôn o «statutary prospectus» tiene que ser aprobado por la agenda 
federal de «Securities and Exchange Commission» y la cual tiene normas 
similares a requeridas en Espaha como por ejemplo: objetivos del fondo, 
las estrategias de inversiôn, los riesgos y gastos, el comportamiento del 
fondo en los ûltimos ahos en términos de rendimiento, entre otros (15 
USCA sec. 77j y ss).
Sin embargo, fue sôlo hasta 1994 que se inicia un movimiento de la 
«National Press Club», para presionar a los «managers funds» y al 
Gobierno para que la informaciôn ofrecida sea en términos sencillos para 
el inversor comûn. En los ûltimos ahos, fondos como BankAmerica, 
Dreyfus, Fidelity y Vanguard han implementado normas internas para 
educar a sus suscriptores sobre la estructura y funcionamiento del fondo. 
HATHAWAY, George y GIBSON, Kathleen. “Plain language: the word from 
the securities and exchange commission: put it in plain english”. Michigan 
Bar Journal. 1996, vol. 75, p. 1314.
En el Derecho aleman se exige que el prospecte se distribuya de forma 
gratuita a los potenciales inversores § 19 inc. 1 parr. 1 KAGG. Las normas 
del prospecte se encuentran reguladas por InvestG (Secciones. 42 (2), (3) 
and 41 (2)).
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igualmente se describirà la existencia y requisites de un coeficiente 
de liquidez. Se exime, de acuerdo con lo dispuesto por el Art. 3.2a 
de la Directiva 2003/71/CCEE del 4 de noviembre de 2003^®, de la 
publicaciôn de este folleto cuando se trate de una oferta pùblica o 
cotizaciôn de valores dirigida solamente a inversores cualificados y 
sus sociedades de gestiôn.
2. Ademàs, luego de iniciar las operaciones del fondo, se 
publicaràn todos aquellos datos que sean necesarios para que los 
inversores puedan formarse un «juicio fundado» sobre la inversiôn y 
sus riesgos (Circular de 3/2006).
3. La redacciôn de esta informaciôn tiene que adaptarse a la 
comprensiôn del «inversor medio» (Circular de 3/2006). Sin 
embargo, las caracteristicas principales del négocie bursàtil son 
verdaderos retos para ofrecer la adecuada informaciôn al pequeho 
inversor. Por una parte, se encuentra la abstracciôn del bien 
adquirido que como expresa BERCOVIRZ «quien adquiere unos 
titulos, a diferencia de quien invierte en cualquier tipo de bienes, no 
tiene la posibilidad de examiner y  valorar por s i mismo el objeto que 
adquiere y  que tiene en s i el valor de la inversiôn, sino que recibe un 
simple papel que por s i mismo no vale nada»^^. Un segundo aspecto 
es la variabilidad de los mercados, la fluctuaciôn a veces inexplicable 
de los precios y productos financières en la boisa de valores. Y 
tercero, la complejidad y multiplicidad de las variables que 
intervienen en la cotizaciôn del producto y en el incremento o
Diario Oficial de las Comunidades Europeas. 31 de diciembre de 2003. 
BERCOVITZ, Alberto. “La protecciôn juridica del inversores en valores 
mobiliarios”. En: BERCOVITZ, Alberto y BERCOVITZ RODRÎGUEZ-CANO, 
Rodrigo. Estudios Juridicos sobre protecciôn de consumidores. Madrid: 
Tecnos, 1987.
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dismlnuclôn de su valor con el tiempo. Lo que sin duda plantea el 
reto para los emisores y controladores de ofrecer la mâs compléta 
informaciôn del producto para correctamente orientar y educar al 
pequeho inversor^®.
4. Toda la informaciôn cursada tiene que coincidir con los 
datos recogidos por el ultimo informe semestral registrado en la 
CNMV.
5. Es necesario incluir una declaraciôn en cualquier 
comunicaciôn que indique que:
«La Sociedad Gestora y el Depositario asumen la 
responsabilidad del contenido de este Folleto y declaran que 
a su juicio, los datos contenidos en el mismo son conformes a 
la realidad y que no se omite ningûn hecho susceptible de 
alterar su alcance».
Existen très momentos en que el participe tiene derecho legal 
a exigir ser informado:
1. Previo a la suscripciôn (Art. 18 LUC).
2. Periôdicamente luego de la suscripciôn. Mediante el folleto 
simplificado que tendra la informaciôn relativa a los gastos totales de 
la cartera, informaciôn histôrica de la rentabilidad y ratio de rotaciôn 
de la cartera. (Art. 2.1(a) LUC)
Varies autores cuestiona que el inversor inexperto pueda formarse un 
juicio informado. Véase ALONSO ESPINOSA, Francisco J. “Mercado 
Primario de valores négociables”. En: Un estudio en torno al Real Décréta 
291/1992, de 27 de marzo. Barcelona: Bosch, 1994.
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3. Cuando se pretenda realizar modificaciones que se 
consideran esenciales^^ o cuando se pretenda incluir nuevos gastos
De acuerdo a la Circular 3/2006 y la Circular 5/2007 las siguientes son 
modificaciones esenciales: a) La sustituciôn de la sociedad gestora. b) La 
sustituciôn de la entidad depositaria. c) Contrataciôn de funciones de 
gestiôn de activos. d) Transformaciôn del fondo o del compartimente, e) La 
modificaciôn de la polîtica de inversiones. f) Cambios en la polîtica de 
distribuciôn de resultados. g) Establecimiento o elevaciôn de la comisiôn 
de gestiôn y de la comisiôn del depositario. h) Establecimiento o elevaciôn 
de las comisiones a favor de la gestora o de los descuentos a favor del 
fondo a practicar en suscripciones y reembolsos. i) Cuando se trate de 
fondos cuya polîtica de inversiôn se basa en la inversiôn en un ùnico fondo 
de inversiôn, el cambio de fondo objeto de inversiôn, asî como los 
supuestos previstos en este apartado que afecten a la informaciôn 
recogida en su folleto sobre dicho fondo. j) En caso de fondos cuya 
sociedad gestora o depositario cedan la totalidad o parte de las comisiones 
a entidades bénéfices o no gubernamentales, el cambio de entidad o 
entidades beneficiaries, asî como la reducciôn del porcentaje de cesiôn de 
comisiones. El cambio de entidad o entidades beneficiaries no sera 
elemento esencial cuando no se modifiquen los criterios concretos de 
selecciôn recogidos en el folleto explicativo. k) Contrataciôn de asesores 
de inversiôn del fondo o compartimento. I) Inclusiôn de aquellos gastos 
imprescindibles para el normal desenvolvimiento de la actividad del fondo 
que deban ser soportados por éste. m) Cambio en el sistema de 
imputaciôn de la comisiôn de gestiôn en caso de que se calcule sobre los 
resultados. n) Modificaciones relatives al procedimiento de suscripciones y 
reembolsos. o) Inclusiôn, modificaciôn o supresiôn de servicios o 
prestaciones asociados al fondo. No tendrân la consideraciôn de elemento 
esencial del folleto las ofertas promocionales de carâcter temporal que 
realicen las comercializadoras de IIC. p) El otorgamiento o modificaciôn de 
las garanties de rentabilidad a favor del fondo o los participes, q) Inclusiôn, 
modificaciôn o supresiôn de planes especiales de inversiôn. r) Creaciôn y 
baja de compartimentes y clases de participaciones. s) Cambio de los 
mercados en los que las participaciones coticen o se negocien. t) En caso 
de fondos cotizados, modificaciôn relevante de las condiciones y limites del 
compromise de ofrecer en firme posiciones compradoras y vendedoras de 
participaciones con un diferencial maxime de precios, que asumen 
determinadas entidades segùn lo establecido en el articule 49.2.e) del 
Reglamento de IIC. u) Sustituciôn de la sociedad de tasaciôn, en el caso 
de los fondos de inversiôn inmobiliaria. v) En caso de fondos de inversiôn 
libre y fondos de IIC de inversiôn libre, cambios relevantes en los criterios 
de valoraciôn de los activos que tengan en cartera, que no se deriven de 
cambios normativos. w) Cualquier otro cuyo conocimiento pueda afectar a 
un inversor razonablemente para suscribir o reembolsar las participaciones 
del fondo, siempre que la CNMV se haya pronunciado expresa mente en 
ese sentido, previa consulta de la sociedad gestora.
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que deban ser soportados por el fondo. En cuyo caso, tienen que ser 
informadas al menos con un mes por adelantado, mencionando el 
derecho a optar por la separaciôn del fondo dentro del plazo de un 
mes. Si no se realiza la comunicaciôn con dicha antelaciôn, tiene 
que ofrecerle al participe, ademàs, la opciôn de reemboiso sin gasto 
alguno (Circular de 3/2006).
En cuanto a los derechos de informaciôn inherentes a la 
condiciôn de participe, se faculta a éste para que en caso de 
incumplimiento de esta obligaciôn solicite la resoluciôn o anulaciôn 
de la suscripciôn y la consecuente devoluciôn de la suma adelantada 
por la participaciôn con los intereses légales correspondientes (SAP 
de Madrid, 20 de febrero de 2003); asî como una compensaciôn por 
dahos (Art. 5 (2), 46(4), 62(2) LUC y 2 RIIC).
Las sentencias que versan sobre reclamaciones de dahos por 
culpa o negligencia del gestor ante el incumplimiento de esta 
obligaciôn han mantenido una postura conservadora de 
compensaciôn. Asî lo de muestra la SPA de Madrid de 9 de marzo 
de 2006, donde la Audiencia provincial determinô que el participe 
tiene que probar un daho particular econômicamente compensable.
En este caso, aunque:
«Se ha aportado prueba indiciaria que révéla que los sistemas 
informàticos de la demandada no funciona como deberîa, 
apreciândose igualmente, una mala estructura organizativa 
del grupo BBVA» y aunque nunca se curso ninguna 
informaciôn sobre las modificaciones al reglamento o el 
desempeho del fondo al participe, el Tribunal entiende que no 
se ha podido probar que existieran dahos por incumplimiento
291
La propiedad indivisa y los Fondos de Inversiôn Colectiva
Capîtulo V
contractual, lo que obliga a reducir la compensaciôn de 
1.256.937 a 62,394 pesetas. Esta afirmaciôn jurisprudencial 
no considéra que en un fondo abierto -como el caso de autos- 
sea necesaria la efectiva comunicaciôn para que el inversor 
tome una décision informada de cuando retirarse del négocié. 
Cualquier fluctuaciôn negativa del valor de la suscripciôn, sin 
el participe conocer su estado, es por si sola un daho.
5.2.1.2 Derecho a la libre desinversiôn
Este derecho a la libre disociaciôn del fondo^® se compone de 
très modalidades: reemboiso, separaciôn y traspaso de
participaciones. El primero se caracteriza porque se puede ejercitar 
a voluntad del inversor y esta sujeto al cobro de comisiones de la 
SGIIC, ED y la agenda comercializadora (Arts. 5 y 8 LUC). Mientras 
que el de separaciôn es un derecho emergente, ejecutable sôlo en 
un plazo determinado^\ que se produce cuando se modifican las 
condiciones esenciales del fondo y su redenciôn esta libre de 
comisiones (Art. 12 (2) LUC). En el caso del traspaso, corresponde a 
los movimientos de participaciones de un fondo a otra IIC, sin que 
incluya un reemboiso monetario a favor del participe (Art. 28 LUC).
Ahora bien, la SGIIC tiene la potestad de suspender 
temporalmente cualquier derecho de desinversiôn. El ejercicio de 
esta facultad se puede ejercitar cuando se produzca alguno de los
La redenciôn obtenida de este proceso puede ser efectuada en moneda 
0 especie (Art. 7.4 LUC y el Art. 5. de la ORDEN EHA/1199/2006. Boletin 
Oficial del Estado, 12 de enero de 2007, nûm. 11) de acuerdo a las normas 
fijadas por el Reglamento de Gestiôn.
Durante el mes siguiente a la publicaciôn en el BOE sobre las 
modificaciôn a las condiciones esenciales.
292
La propiedad indivisa y los Fondos de Inversion Colectiva
Capîtulo V
siguientes supuestos^^: 1. Cuando se haya reservado esta potestad 
en el Reglamento de Gestion (Art. 10(k) RIIC); 2. Cuando sea 
necesario una congelaciôn temporal, por fecha de corte, para el 
calcule de las participaciones (Art. 5. de la EHA/1199/2006^®), 3. 
Cuando la SGIIC, sin reservarse ese Derecho, solicita autorizaciôn a 
la CNMV para suspender el reemboiso (Art. 63 RIIC)^"*.
Dos ejemplos que se destacan en la praxis son el que se 
produjo el 10 de agosto de 2007 por PARVEST DINAMYC ABS que, 
ante la iliquidez de los mercados de titulizaciôn {Asset Backed 
Securities) en Estados Unidos y la consecuente imposibilidad de 
“calculer de "forma fiel su valor liquidativo"”, se suspendieron las
En las entidades de Capital-Riesgo, por la naturaleza de la polîtica del 
fondo, el participe renuncia en el contrato de adhesion a su derecho de 
libre desinversiôn. Esta situaciôn se plantea porque aquellas instituciones 
tienen una estrategia de inversiôn basada en términos de mediano o largo 
plazo.
Como explica PERALES VISCASILLAS, Maria. La separaciôn de 
los socios y participes [en lînea]. Valencia: Colecciôn Juridica Cuatrecasas, 
n°27: Tirant lo blanch, 2000. [ref. de 29 de enero de 2007]. Disponible en la 
web: www.tirancloblanc.es. refiriéndose a los fondos de Capital-riesgo o 
FCR «[s]u objeto social limitado -no cualquier inversiôn sino la inversiôn en 
capital riesgo, que plantea problemas especificos a la inversiôn - 
desinversiôn se refiere, esto es, problemas de liquidez- es lo que justifica la 
inexistencia de un derecho al libre reemboiso de los participes».
En estos casos, se requieren de garanties adicionales a los 
participes sobre el régimen de inversiôn (Art. 37 a 41 Ley de Entidades de 
Capital Riesgo -en adelante LECR- y el reconocimiento del Derecho de 
separaciôn en los casos de fusiôn del fondo (Art. 72 LECR).
Boletin Oficial del Estado, 26 de abril de 2006, nûm. 99.
La CNMV puede suspender el reemboiso cuando «no sea posible la 
determinaciôn de su precio o concurra otra causa de fuerza mayor». (Art. 7 
LUC).
Este fue el caso de AFINA GESTION, S.A. que fue autorizada, el 
27 de enero de 2004, para suspender todos los reembolsos de las FI por 
ella gestionados -con valor a 81 millones de euros-, debido a 
«incertidumbres en el càlculo de los valores liquidativos y teôricos de 
las mismas, ocasionadas por diverses errores que han detectado en la 
contabilidad de esas entidades originados por la aplicaciôn 
informàtica empleada». (Énfasis suplido).
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ôrdenes de compra y venta de participaciones. El caso de 
FUNDMAPFRE BOLSA EUROPA, FI, el 1 de diciembre de 2008, 
notificô a la CNMV la suspension del derecho a desinvertir ya que 
entre el 26 y 28 de noviembre del mismo aho una de compahîa del 
mismo grupo -  MAPFRE VIDA S.A. -  solicité rembolsos que 
motivaron que el patrimonio del fondo se redujese en un 34,89%^®. 
En ambos ejemplos, la suspension sôlo requiriô la notificaciôn a la 
CNMV mâs no su aprobaciôn.
Empero, no ha sido posible determiner cômo normative o 
contractualmente se disponen mécanismes de compensaciôn 
equitativa sobre los perjuicios causados al participe ante la 
congelaciôn temporal de sus derechos de forma que no se trasmitan 
al «consumidor las consecuencias econômicas de los errores 
administrativos o de gestiôn que no le sean imputables» y que se 
interpretan como principios imperatives de las normatives de 
contrataciôn en masa (Disposiciôn adicional 1, clausula V. 21 de la 
LGDCU y Disposiciôn adicional 1, clausula V. 2 de la LCGC.).
En este contexte se demuestran las diferencias entre las 
potestades de la SGIIC y figuras como la comisiôn. El absolute 
control sobre el ejercicio de los derechos personales del participe del 
primero contrasta con la potestad de retenciôn de las cosas objeto 
del comisiôn que tiene el comisionista para asegurarse el page por 
su labor o para garantizar que quede indemne y sin perjuicio por 
consecuencia del cumplimiento del encargo (Art. 276 del C de c y 
Arts. 1728 y 1730 del Ce).
Ambos casos pueden ser consultados en la pagina oficial de la CNMV. 
Consultada el 5 de junio de 2009.
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En este punto, es ineludible realizar un breve paréntesis y 
revisar cômo la practica financiera espahola amplîa esta potestad de 
control sobre los derechos de desinversiôn del participe. Para 
empezar, las suscripciones se canalizan a través de las agendas 
comercializadoras del fondo -por lo general pertenecientes al mismo 
grupo econômico de la SGIIC- y en sus centrâtes de agenda 
comercializadora se incluyen cléusulas^® de transmisiôn absoluta de 
las potestades jurîdicas de representaciôn sobre los derechos del 
fondo. Esta es una situaciôn que agrava aùn mas el escenario 
dominante de la sociedad holding.
Entre las multiples sentencias analizadas, para otorgar un 
ejemplo, se destaca la Sentencia Audiencia Provincial de Murcia de 
19 de septiembre de 2003^^ (rec. 260/2003), cuyos hechos son los 
siguientes:
Un cliente del BBVA toma un préstamo garantizado^® 
para comprar titulos de un fondo gestionado por una
La siguiente disposiciôn es tomada de un contrato de servicios con la 
agenda comercializadora de MorganStanley-: «Por la presents autorizo a 
los abajo nombrados para ejercitar, respecte a mis inversiones 
custodiadas, gestionadas o comercializadas por MorganStanley S. V. S.A. 
(Sociedad Unipersonal) (lo que comprende, segùn los casos, acciones, 
participaciones en Instituciones de Inversiôn Colectiva o cualquier otro 
valor mobiliario) todos los actos de disposiciôn y administraciôn que 
estimen convenientes, en tanto que no les comunique a Vds. su 
revocaciôn».
No pueden los hechos de esta Sentencia considerarse como un caso 
aislado. Sôlo en reclamaciones del mismo tipo, contra ese banco y por 
fondos de inversiones se destacan las SAP de Madrid de 9 de mayo de 
2006, de Barcelona de 28 de julio de 2005, de Côrdoba de 15 de febrero 
de 2005 y de Sevilla de 22 de abril de 2004.
Esto se instrumenta a través de un contrato de prenda de valores 
négociables cotizados anotados en cuenta, donde se traspasa la posesiôn 
de dichos valores del deudor al acreedor pignoraticio. En el mismo, se le 
reconocen los derechos a este ultimo de soliciter la separaciôn de los
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filial. Convirtiéndose el mismo grupo econômico en 
acreedor pignoraticio, agente comercializador, ED y 
SGIIC^®. Tras meses de pérdidas del fondo y sin que 
se le hubiese informado del comportamiento del 
mismo; el participe solicita su separaciôn y el Banco se 
niega a ejercitar la orden. La Audiencia, “falla a favor 
del Banco” por considerar que «[n]o cabe apreciar 
abuso de derecho de la conducta del Banco 
demandado por negarse a vender las participaciones 
pese a que su cotizaciôn hubiese sufrido bajas (...) 
[porque] el cliente no podia disponer la venta de titulos 
si con el importe de la venta no se cubria la pôliza, al 
quedar los fondos en poder del banco como garantie 
del reemboiso del importe de dicha pôliza».
En suma, existe amplia potestad de la SGIIC y ED para 
decidir el momento en que se puede hacer efectiva la redenciôn de 
las participaciones. Si a esto se le ahaden situaciones tîpicas en el 
mercado espanol, como la posibilidad de integrar en un mismo grupo 
econômico a un acreedor pignoraticio, una SGIIC, una ED y agenda 
comercializadora, el participe pierde completamente la capacidad de 
decidir cuando separarse del fondo.
derechos del titular ante las pérdidas en el valor de la garantîa. Para 
conocer cômo opera en la practica financiera dicho contrato se recomienda 
consultar Contrato de prenda de valores négociables cotizados anotados 
en cuenta. Madrid: Derecho.com, 2003. 20 p.
Situaciones como la anteriormente descrita han obligado a ampliar 
legislativamente las normas que operan cuando ambas instituciones 
pertenecen al mismo grupo econômico (p.e. las comisiones, la 
independencia del agente de calcule y normas sobre la compra de activos 
entre las empresas del mismo grupo financiero con dinero del fondo Art. 5, 
36 y 37 RIIC).
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Esta condiciôn, desde mi punto de vista, se encuentra en 
Clara violaciôn con las normas de contrataciôn en masa y 
especificamente con la LGDCU -la cual definitivamente aplica a los 
contratos bancarios de préstamo garantizado y agenda 
comercializadora- y que dispone como abusiva  cualquier condiciôn 
que implique «.limitaciôn o exclusion de forma inadecuada de la 
facultad del consumidor de resolver el contrato por incumplimiento 
del profesionah (Disposiciôn adicional 1, clausula II. 12 de la 
LGDCU) asf como «[l]as estipulaciones que impongan obstàculos 
onerosos o desproporcionados para el ejercicio de los derechos 
reconocidos al consumidor en el contrato, (...) el establecimiento de 
limitaciones que excluyan u obstaculicen el derecho del consumidor 
a poner fin a estos contratos, (...) la atribuciôn al profesional de la 
facultad de ejecuciôn unilateral de las clàusulas pénales que se 
hubieran fijado contractualmente (...)» (apartado 17 Bis de la misma 
clausula de la LGDCU).
Entre tanto, el tema del conflicto de interés ante la combinaciôn 
de la banca comercial y las funciones de gestiôn o fiscalizaciôn del 
fondo mutuo ha sido de récurrente preocupaciôn en Estados 
Unidos®®. En materia de bancos nacionales se encuentra la 
prohibiciôn del Gramm-Leach-Bliley Act de 1999®  ^ que prohibe a los 
bancos que realicen préstamos, ventas o transferencias sobre 
cualquier instituciôn en la que tengan algûn tipo de obligaciôn 
fiduciaria o «investment discrétion» para evitar la posibilidad de que 
esta operaciôn «might affect the exercise o f the best judgment o f the
®® Véanse las manifestaciones de la SEC en United States Trust Co., 
Corres. (April 11, 1972) y JOHNSON, Lyman. “A Fresh Look at Director 
"Independence": Mutual Fund Fee Litigation and Gartenberg at Twenty- 
Five”. Vanderbilt Law Review. 2008, vol 61, p. 497.
12 C.F.R.§ 9.12(b).
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bank» o «the potential hazards and abuses that flow from a bank's 
entry into the mutual investment business» Investment Co. Institute 
V .  Camp, 401 U.S. 61®^
5.2.2 Naturaleza juridica del derecho de propiedad de los 
participes del fondo
Mediante el contrato de suscripciôn, el participe trasmite®® las 
facultades de dominio a la SGIIC y obtiene, en contraprestaciôn, una 
participaciôn sobre las pérdidas y ganancias del négocie y unas 
acciones personales dirigibles sôlo la SGIIC y la ED por 
incumplimiento de sus deberes contractuales (Art. 5 (2), 46(4), 62(2) 
LUC y 2 RIIC). Es por eso que algunos autores como BADOSA 
COLL interpretan, respecte a la caracterizaciôn de los participes 
como propietarios del fondo, que «[ejsta afirmaciôn séria superflua si 
la primera se tomara en su sentido juridico. Si no lo es, es porque la 
«propiedad» de los inversores es ficticia y sôlo en sentido 
econômico»^^. Sin embargo otros, en un tone mâs conciliador.
Se entiende que los bancos tienen un interés fiduciario sobre una 
instituciôn cuando se trata de «[a] fund maintained by the bank, or by one 
or more affiliated banks», el «bank holds in its capacity as trustee in a 
collective investment fund», o cuando estâ involucrado de manera indirecta 
o «closely-related settlor» 12 CFR 9.18.
®® En el Derecho mexicano se regulan los fondos por las leyes financieras 
del fideicomiso. El patrimonio separado queda protegido de forma que no 
pueda ser embargado (Art. 12 Ley de Bancos de fideicomiso en México en 
adelante LBFM) y el banco fiduciario adquiere todas las acciones 
inherentes al dominio (Art. 14 LBFM).
BADOSA COLL, Fernando. “Estudio de très esquemas fiduciarios en el 
derecho espahol: la venta en garantie, la legitimaciôn dispositiva sobre 
bienes con titular y la gestiôn de patrimonies sin titular”. En: CABAN ILLAS 
SÂNCHEZ, Antonio (coord.). Estudios juridicos en homenaje al Profesor 
Luis Diez-Picazo. T 1. Madrid: Thompson, 2003. p. 233.
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consideran que el participe es «[e]l dueho silente»^^ que «carece del 
derecho al vofo»®®.
Mientras que en el caso del mandate o la comisiôn se faculta 
al mandatario para que actûe en «legitimaciôn para el tràfico»^^. Lo 
que no impide que el principal pueda, de ordinario, continuar 
realizando las facultades concedidas al représentante®® (STS de 20 
de Octubre de 2004). En el proceso de suscripciôn, el participe 
pierde la facultad de use, disfrute y control sobre los bienes del FIC. 
Se le priva al inversor de facultades como la libre disposiciôn de los 
bienes del fondo, el ejercicio de acciones como la reivindicaciôn, la 
impugnaciôn de actos de la SG, e incluse, se le niega la capacidad 
de uniôn de coparticipes. Lo anterior, impide que pueda considerarse 
al participe como verdadero dominas del patrimonio. Ya que sôlo 
conserva el derecho a recibir los frutos, a ser informado de los actos
MAESO CHOLBI, Juan C. “Fondos de Inversiôn inmobiliaria”. En: 
ZUNZUNEGUI PASTOR, Fernando. Lecciones de Derecho Bancario y 
Bursàtil. Madrid: Colex, 2001. p. 508.
^  TAPIA HERMIDA, Alberto J. Sociedades y fondos de inversiôn... Ob. cit.
p. 122.
Este autor explica la discusiôn doctrinal que ha acompahado al tema de 
transmisiôn de facultades al mandatario. En conclusiôn, y luego de una 
lectura de JORDANO BAREA, Juan B. “Mandate para adquirir y titularidad 
fiduciaria”. Anuario de Derecho Civil. N° 4 (1983) vol. 36, p. 1448, plantea 
que las construcciones doctrinales se enfrenta n a dos dilemas: a. 
reconocer que se han cedido estas potestades por un négocié juridico 
translative de tipo real abstracto -posible en Derechos como el alemàn, 
pero no en Espaha- y b. a través de un contrato tlpico.
El ejercicio de las mismas facultades objeto del mandate por parte del 
mandante ha sido interpretado por la Jurisprudencia como una revocaciôn 
tâcita del contrato de mandate. El Alto Tribunal asi lo ha interpretado en la 
STS de 20 de octubre de 2004 y en la de 15 de febrero de 1992 que indica 
que «[l]a asistencia de una parte a la misma Junta general de accionistas, 
para la que se habia conferido ademàs delegaciôn por una cuantia 
determinada a otras personas, revoca, de hecho y de derecho, el poder o 
mandate conferido, a asumir el accionista titular asistente todas sus 
acciones con facultad inherente de ejercitar el derecho de veto 
correspondiente a todas ellas».
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de gestion, a pedir el reemboiso de su inversion y a exigir 
responsabilidad de la SG y la ED.
En definitiva, el participe tiene reconocidos por Ley dos 
derechos que por la naturaleza de las acciones que tiene para 
protegerlos (incumplimiento de contrato^® y danos) y las limitaciones 
de hacia quién puede ejercitarlos -SGI 1C y ED-, responden al 
concepto de personales. Esto quiere decir que a diferencia de los 
remedios de naturaleza in rem reconocidos al titular del dominio en 
el Art. 348 del Ce, el legislador le adjudica el nombre de propietario o 
titular de dominio"^® a quien en realidad solo goza de derechos 
obligacionales sobre el patrimonio.
5.2.3 La naturaleza de los derechos participe-inversor 
bajo la optica de otras instituclones del derecho mercantil
Aunque la Ley disponga que las acciones por incumplimiento se 
accionan ante las faltas de la SGIIC y la ED de sus obligaciones «légales y 
reglamentarias» (Art. 5(d) LUC). Se dispone en la Circular 3/2006 que 
tienen que especificarse en el contrato de suscripciôn las obligaciones de 
estas entidades hacia el participe.
La jurisprudencia no ha resuelto si bajo estas condiciones se puede 
entender que el participe sea el titular del fonde, sin embargo usa referirse 
al termine de «titularidad del fonde» en asuntos en los que existe 
controversia sobre a quién corresponde la titularidad de una participaciôn 
especifica. Por ejemplo, para determinar la persona que die la aportaciôn 
econômica para comprar la participaciôn (SAP de Madrid de 2 de 
noviembre de 2005), a quién corresponde en una sucesiôn las 
participaciones (STS de 25 de febrero de 2004, SAP de Barcelona de 22 
de septiembre de 2005, SAP de Madrid de 22 de junio de 2005, SAP de 
Guadalajara de 2 de diciembre de 2004); si existe cotitularidad en las 
suscripciones adquiridas por comunidades de bienes (STS de 7 de julio de 
2005, SAP de Navarra de 7 de septiembre de 2005, SAP de Almerla de 15 
de febrero de 2005) o en uniones more uxorio (SAP de Salamanca de 13 
de junio de 2005), impugnaciôn de una donaciôn inoficiosa (SAP de 
Côrdoba de 13 de abril de 2002), para admitir una ampliaciôn de capital en 
una sociedad (SPA de Tarragona de 17 de febrero de 2005).
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Procédé ahora determinar si taies derechos coinciden con los 
reconocidos en las instituclones estudiadas en este trabajo:
Une. Al margen de cualquier disposiciôn especifica acordada 
entre los contratantes, la Ley reconoce que al aceptar la comisiôn el 
comitente tiene el derecho a exigir del comisionista mediante la actio 
mandati directa, très obligaciones de hacer: 1. La realizaciôn del 
encargo encomendado de acuerdo a sus termines (Art. 252 a 254 y 
262 del C de c) 2. Rendimiento de cuentas (Art. 260 y 263 del C de 
c). 3. La transmisiôn de cualquier cantidad sobrante anticipada y lo 
résultante de la operaciôn de la comisiôn o mandate (Art. 1720 del 
Ce y Art. 265 de C de c)"^\
En un sistema jurldico como el espahol es necesario que se produzca el 
fenômeno de la traditio para que sea efectiva la transmisiôn de la 
propiedad. En este caso y, como explica el Profesor DIEZ PICAZO, Luis. 
“Los efectos juridicos de la gestiôn representative”. Anuario de Derecho 
Civil. N° 3 (1978) vol. 31, p. 495, el problema de que una persona enajene 
un bien (sobre todo si es inmueble) en nombre de otro plantea dudas sobre 
desde quién y de acuerdo a qué causa se célébra la transmisiôn.
En este sentido existen très teorlas, la primera plantea que existe una 
causa mandatil segùn la cual la causa del mandate opera para la 
transmisiôn de la propiedad y sôlo se produce cuando se ejecuta el 
encargo: lo que permite que se protejan los intereses del mandante cuando 
el mandatario adviene insolvente antes de transmitir la propiedad al 
principal o al tercero. El problema de dicha teorîa es que «e/ mandato no 
es uno de los «ciertos contratos» que mediante la tradiciôn fundamentan la 
adquisiciôn de un lus in re, de acuerdo con las premisas générales de 
nuestro sistema transmisivo». LÔPEZ Y LÔPEZ. “Mandato y cooperaciôn 
juridica”. Revista de Derecho Privado. Aho N° 80 (1996), Numéro 7-8, p. 
559. La segunda teorla plantea que se produce una causa fiduciae, 
expuesta por JORDANO BAREA. “Mandato para adquirir y titularidad 
fiduciaria”. Anuario de Derecho Civil. N° 4 (1983) Vol. 36. 1445 y segûn la 
cual, el mandatario adquiere la propiedad con la obligaciôn personal de 
retransmitirla de acuerdo a la res fiduciaria pactada; este tipo de negocio 
basado en el Art. 1255 del Ce es suficiente para justificar la transmisiôn de 
la propiedad de forma plena y normal; el problema que plantea es que no 
soluciona el carécter que tendrén los bienes objeto de dicha causa cuando 
el mandatario advenga insolvente, ya que la protecciôn de los intereses del 
mandante sôlo tienen el recurso de una acciôn personal. Por ultimo, esta la
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Sobre la afinidad de estes derechos a los del participe: el 
primero es descartado con los argumentes discutidos en la secciôn 
anterior de que no existe ningûn termine redactado por el suscriptor 
y la facultad de modificaciôn unilateral del régimen per la SGIIC. En 
cuanto al segundo, es posible considerar que son similares pero el 
acte de rendir cuentas es com un a todas las gestiones de intereses 
ajenos"^^ con la particularidad de que la informaciôn ofrecida por la 
SGIIC tiene unes requisites minimes por Ley"^ .^ Y sobre el ultime, es 
posible que pueda catalogarse como équivalente el acte de entrega 
de lo résultante de la operaciôn de comisiôn y el reemboiso de la 
participaciôn. Sin embargo, ambos se rigen por normas muy distintas 
debido a la capacidad que se le reconoce a la SGIIC y no al 
comisionista sobre la determinaciôn de conceptos como la
doctrina de la recta via, que es defendida por el profesor DIEZ PICAZO, en 
la cual es suficiente que exista la voluntad del mandante y el mandatario 
de transmitir y un negocio que lo autorice para que se produzca. El 
problema de esta aproximaciôn es que equipara la representaciôn directa e 
indirecta, puesto que le otorga los mismos efectos.
Sobre el acto de rendir cuentas, corresponde a cualquier relaciôn de 
gestiôn de négocies ajenos (STS de 19 de diciembre de 1983) y, por lo 
tanto también al mandato (STS de 12 de julio de 2002). Esta obligaciôn 
conserva, como expresa ESPINOSA JOVER, Mariano. La rendiciôn de 
cuentas en el Derecho Privado. Madrid: Editoriales de Derecho Reunidas, 
1975. p. 9, una «doble consideraciôn posible, esto es, una econômica y 
juridica», es decir no sôlo tiene que informarse del estado numérico de las 
operaciones, si no de todo lo actuado (STS de 13 de abril de 1995 y 12 de 
julio de 2000).
En el Derecho privado, existen un sinnûmero de situaciones con la 
obligaciôn de rendir cuentas - Arts. 279-285, 907, 967, 1027, 1031 y 1032 
del Côdigo Civil, Art. 7 LPPD, Titulo II de la LC- sin que existan reglas 
especificas para las mismas. El Tribunal Supremo ha interpretado la 
rendiciôn como «obligaciôn ineludible» (STS de 17 de diciembre de 2002) 
que involucra aspectos econômicos y légales (STS 19 de noviembre de 
1965). Es necesario que en ellas se pueda apreciar de forma cuantitativa 
los datos que conforman el conjunto: reportando cualquier movimiento 
econômico de trascendencia como gastos, ingresos o pagos efectuados 
luego del inventario y antes de la aprobaciôn de las cuentas finales.
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retri bu don, el momento de redenciôn y las potestades de descuento 
directe.
En sintesis, ni siquiera el supuesto mas om nicom prensivo  
de instrucciones de comisiôn o mandato incluye tan amplias 
facultades de un tercero sobre el patrimonio ajeno. Lo que supone 
que el mandante o comitente y el participe no se encuentran en el 
mismo nivel puesto que no comparten similares facultades, 
acciones, ni derechos sobre los bienes sujetos a la gestiôn.
Dos. En el caso de la SIC, como modalidad de sociedad 
anônima, tiene su capital social distribuido en participaciones 
alicuotas o acciones'*'*. La acciôn se encuentra representada por un 
valor négociable nominal'*^ (Art. 11(c) LUC) y que tiene un doble 
valor: el del capital en la sociedad anônima y el real, que es de su 
cotizaciôn en el mercado bursâtil'*®. El socio es titular de los 
derechos econômicos y politicos en proporciôn de su participaciôn 
en el capital social.
'*'* GARRIDO DE PALMA, Victor M. “La sociedad anônima en sus principios 
configuradores”. Estudios sobre la Sociedad Anônima. Madrid: Civitas, 
1991. p. 31. «La divisiôn del capital social en acciones fàcilmente 
négociables ha constituido la clave del éxito y proliferaciôn de la sociedad 
anônima y la ha convertido en instrumente adecuado para la concentraciôn 
de capitales».
En el mismo sentido expresa La protecciôn juridica del accionista 
inverser. Navarra: Aranzadi, 2000, p. 41 que: «La acciôn, prototipo de los 
valores mobiliarios por su negociabilidad, constituye una de las notas 
caracterizadoras de la sociedad anônima, a la vez que es el pilar del tràfico 
bursàtil».
'*® Este valor se podrâ représentar por medio de anotaciôn de cuenta o en 
los Estatutos sociales (Art. 6 LMV y 9g LSA).
GARRIGUES, Joaquin. “La reforma de la sociedad anônima y el régimen 
de boisa”. Coloquio de Derecho Bursàtil, diciembre. Bilbao: Instituto de 
Derechos Bancarios y Bursatiles, 1970.
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Los derechos tipificados legalmente en los accionistas caben 
agruparse en très categories: Primero, los patrimoniales (reparte de 
ganancias y participaciôn econômica) équivalentes a los de los 
participes en los FIC. Segundo, los de informaciôn, que se 
aproximan a los de los FIC pero con el reconocimiento de participer 
en las Juntes de Accionistas e impugnar acuerdos sociales. Tercero, 
los Derechos politicos, los cuales son exclusives de las sociedades y 
que pueden integran algunos de los siguientes derechos: asistir, 
voter, impugnar y convocar en las Juntes o acuerdos sociales.
Se hace precise aciarar que en las sociedades bursatiles, a 
diferencia de las que no lo son, no existe un verdadero anime de 
affectio societatis'^^ s'mo que los inversores se encuentran unidos por 
los intereses individuales de las plusvalias'*®. El resultado es que se 
presentan diferentes modalidades de socios. En un primer àmbito 
estân aquellos que tiene interés en desempehar un roi active en la 
empresa emisora'*® y aquel socio que ha dejado de ser un 
«coempresario... y ha pasado a convertirse en un inversor»^^. Es en 
consideraciôn de este ultime que se disehan productos como las 
acciones sin veto y las rescatables. Lo que para algunos autores
Esta nociôn vista desde la perspectiva de la intenciôn de uniôn para 
emprender una empresa. Como expresa la STS de 25 octubre de 1999 (RJ 
1999\7624), «affectio societatis». Este requisite subjetivo -intenciôn de 
constituir la sociedad-, de esencial concurrencia y que se puede revelar por 
los elementos objetivos, supone un «plus» ahadido al simple 
consentimiento contractual (...), y consiste en la voluntad de uniôn paralela 
y dirigida a un mismo fin négociai (...), o voluntad de uniôn de una 
pluralidad de sujetos para correr en comûn ciertos riesgos (.
GARRIGUES, Joaquin. “La reforma...” Ob. Cit. p. 364.
Denominada en Alemania como Unternehmersaktionàr.
DUQUE DOMINGUEZ, Justino. “Absentismo del accionista y acciones 
sin voto”. Homenaje a Juan Berhmans Vallet de Goytisolo. Vil, VII, Madrid: 
Aranzadi, 1990. p. 144.
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como FERNANDEZ PÉREZ implica la «equiparaciôn del accionista 
inverser con un obligacionistay>^\
A pesar de la aproximaciôn conceptual del accionista-inversor 
y el participe-inversor, las normas de operaciôn, control, liquidaciôn 
y responsabilidad de los administradores de la SIC se encuentran 
regidas de manera supletoria de por la LSA; lo que necesariamente 
implica una mayor protecciôn del accionista.
5.3 Facultades de la SGIIC sobre el fonde
Debido al caracter volatil del mercado financiero se requiere 
que la SGIIC pueda, por si misma o con la ayuda de la ED, 
seleccionar la estrategia de actives, comprar y vender acciones o 
derechos de acuerdo con el «Market timing»^^, sin que sea 
necesario conta r con la aprobaciôn del inverser.
FERNANDEZ PÉREZ, Nuria. La protecciôn juridica del accionista 
inverser. Navarra: Aranzadi, 2000. p. 42. Se funda en que en estes cases 
el accienista renuncia a des de sus dereches fundamentales: el de vete y 
el de suscripciôn preferente.
Per «market timing» se entiende tradicienalmente, ceme explica 
SOLDEVILLA. Les fendes de inversiôn...Ob. cit. p. 79, «las estrateglas de 
elecciôn del momento en que deben comprarse o venderse los titulos a la 
vista de los indicadores econômicos», estas decisienes dependen de 
minutes e segundes que pueden représenter aumentes e disminucienes en 
el valer de les actives del fende e variacienes de acuerde a la velatilidad de 
les titules. Este ultime termine cerrespende al cambie de precie de un 
determinade titule en un periede certe de tiempe.
En EEUU, a partir del 2003 el termine de «market timing» se ha 
utilizade también para describir una practice de les fiduciaries de les 
fendes de inversiôn que, aprevechande la diferencia heraria de les 
mercades eurepees y asiétices, especulan sebre sus capitales y accienes.
Ceme explica WARD, David. “Pretecting Mutual Funds frem Market- 
Timing Prefiteers: Ferward Pricing Internatienal Fund Shares, University ef 
Califernia”. Hastings College of Law Hastings Law Journal. N° 3 (2005) vel. 
56.p. 585, funciena asi: «mutual funds calculate the price of international 
securities or thinly-traded securities they hold at the last price at which they 
were traded, a price that is often hours old. Funds that hold shares of stock
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Lo que implica que los ôrganos de gestion disfrutan de todas 
las «facultades de dominio^^ sin ser propietaria del fonde, con el 
concurso de un depositario, y  cuyo objeto es la captaciôn de fondos, 
bienes o derechos del pûblico para gestionarlos e invertirlos en 
bienes, derechos, valores u otros instrumentes, financières o no, 
siempre que el rendimiento del inverser se establezca en funciôn de 
los resultados colectivos» (Art. 3 LIIC)^'*. Énfasis suplido.
Con esta referenda se intenta, normativamente, superar la 
discusiôn doctrinal relativa a los actos juridicos que podla
traded in Europe or Asia use the last available closing price, which is 
generally calculated when those markets have closed earlier in the day - 
11:30 a.m. eastern standard time generally for European markets and 2:00 
a.m. eastern standard time the previous evening for shares traded on Asian 
exchanges».
Esta practice, aclara el autor, es «fraudulent and violates the funds' 
fiduciary duties to shareholders because the practice can cost the funds 
some profits, harming all the funds' other shareholders».
En este punto diferimos de la apreciacion de RICO AREVALO, Belén 
“Tratamiento de responsabilidad de las Sociedades Gestoras de los 
Fondos de Inversion”. AA W , Derecho de Sociedades. Libro homenaje a 
Fernando Sànchez Calero, vol. IV. Madrid: McGraw-Hill, 2002, p. 4345, 
que entiende que las facultades de la SGIIC se limitan a «/a 
administraciôn, representaciôn, gestiôn de inversiones y gestiôn de 
suscripciôn y reembolsos de los fondos y sociedades de inversiôn». Los 
actos de gestiôn abarcan entre otros supuestos: realizar las suscripciones, 
emitir los certificados de participaciôn, seleccionar los valores, representar 
los derechos politicos y econômicos del fondo (Art. 46 LUC), ordenar las 
operaciones bursatiles, la compra y venta de actives, llevar la contabilidad 
y rendir cuentas, responder ante la CNMV sobre los movimientos del 
fonde, contratar a los terceros para la realizaciôn de operaciones, calcular 
el valor de las participaciones, cobrar las comisiones, pagar los impuestos, 
cumplir con las obligaciones asumidas en representaciôn del fondo, repartir 
dividendes, modificar el reglamento, aprobar la emisiôn o reducciôn de las 
participaciones y la suspensiôn cuando corresponda, de los reembolsos, 
exigir responsabilidad de la ED (Art. 46), autodisolverse, sustituir a la ED y 
liquidar el fondo, entre otros.
Sobre esta facultad juridica, plantea CASTILLA, Manuel. Titulizaciôn Ob. 
cit. p. 202 a propôsito de los FTH que «[rjesulta muy dificil explicar cômo la 
Sociedad Gestora puede integrar el contenido del fondo sino es titular del 
mismo».
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desempenar la SGIIC sobre el patrimonio del fondo^^ y protéger la 
gestion, prohibiendo que puedan «impugnarse p o r defecto las 
facultades de administraciôn y  disposiciôn de los actos y contratos 
realizados por la SGIIC con terceros en el ejercicio de las 
atribuciones que les correspondan, conforme a lo establecido en la 
ley y en este reglamento» (Art. 2 RIIC) (Énfasis suplido). Este 
caracter reviste las actuaciones de gestiôn de un efecto erga omnes 
que imposibilita al participe a ejercitar acciones de dominio o 
reivindicaciôn sobre los bienes dispuestos por la SGIIC.
Se presentan como ûnicos limites a los actos de gestiôn los 
siguientes;
1. Los criterios legislativos de diversificaciôn®® y negociaciôn^^ 
del capital. En cuanto a la primera, se impone un tope méximo en la
La doctrina cientifica ha tratado de cifrar los actos que pueden 
ejercitarse sobre las cosas ajenas de acuerdo a très tipos: conservaciôn, 
disposiciôn y administraciôn. Por los primeros se entienden aquellos actos 
que, segùn explica AGUILERA DE LA CIERVA, Tomâs. Actos de 
administraciôn, de disposiciôn y de conservaciôn. Madrid: Motencorvo, 
1973. 305 p., «no dejan libertad de elecciôn y se encaminan a mantener la 
cosa en su funciôn propla» (p.e. Art. 801 LEC). En el segundo tipo se 
encuentran los actos reservados al titular del dominio en el ejercicio de su 
derecho y para los cuales se requiere una autorizaciôn expresa del titular 
(STS 30 de abril de 1992) o del Tribunal (Art. 236.1 del Ce, Art. 5.3 de 
LPPD, Art. 1396 del Ce, entre otros). En el tercero -présenta mayor 
discusiôn doctrinal- se encuentran los que tengan por objeto mantener la 
identidad patrimonial mediante el balance de sus actives y pasivos.
Segùn explica DE ARCO TORRES, Miguel A. Diccionario de 
Derecho Civil I. Madrid: Aranzadi, 1984. p. 62 «para la realizaciôn de los 
actos de administraciôn se siguen criterios de oportunidad, por el contrario, 
el acto de conservaciôn se nos présenta como un acto debido, o como un 
acto concreto que se debe realizar, con la finalidad de mantener la cosas 
(o sea el patrimonio) en estado de seguir cumpliendo sus funciones 
propias». Para una menciôn moderna jurisprudencial sobre la doctrina de 
los actos, véase la STS de 21 de febrero de 1990.
El Art. 30 del RIIC incorpora los principios de la Directiva 85/611/CEE, 
sobre las normas de inversiôn y los minimes que se deben conserver en 
valor liquide y los maximes que se pueden invertir en otras IIC.
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adquisiciôn de acciones de una misma companîa o emisor^®. Con 
esta limitaciôn se busca que los gestores diversifiquen los riesgos y 
no dependan del resultado de una sola empresa. En cuanto a la 
negociaciôn, se encuentran normas como las de operaciones 
vinculadas (Art. 99 RIIC) que se discutieron anteriormente.
2. Las normas del Reglamento de Gestiôn en materia de 
estrategia de inversiones. Discutido en el capitulo III.
3. Y los deberes fiduciarios que obligan a la SGIIC a actuar en 
bénéficié exclusive de los participes®® (Art. 46(2) LUC).
Esto quiere decir que, con excepciôn de las normas générales 
sobre operaciones de inversiôn y los indefinidos deberes fiduciaries^^ 
del Derecho espahol, los limites e instrucciones de los actos de 
gestiôn son competencia exclusiva de la SGIIC y la ED.
5.4 Responsabilidad de los gestores del FIC
El Art. 66 de LUC dispone que se deben «efectuar sus transacciones... a 
precios y condiciones de mercado, salvo que las operaciones se realicen 
en condiciones màs favorables para la IIC».
Estados Unidos: ICA §§ 5 y 12, 15 U.S.C. §§ 80a-5 y 12 en Estados 
Unidos; Espaha: Arts. 22 y 25.1 de la Directiva sobre Organismes de 
Inversiôn Colectiva en Valores Mobiliarios -en adelante, OICVM 
85/611/CEE.
En México se entiende que cualquier situaciôn que implique para el 
banco fiduciario «intereses propios opuestos a la leal ejecuclôn del 
fideicomiso o si malversare o administrare con dolo o culpa grave los 
bienes, serà separado del cargo a sollcitud del fideicomisario, del 
fideicomitente o del Ministerio Pûblico» (Art. 16 LBFM).
A pesar de que existen multiples instituclones propias del Derecho 
privado espahol a las que se le atribuyen naturaleza fiduciaria, como el 
fideicomiso, la fiducia cum creditore, la fiducia cum amico, las diferentes 
modalidades de fondos y el administrador de la Sociedad Anônima, entre 
otros. Existe «imprécision» sobre el tema de lo que corresponde a lo 
fiduciario y su margen de obligaciones y responsabilidades. CASTILLA, 
manuel. Titulizaciôn... Ob. Cit. p. 214
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5.4.1 Problemas teôricos y pràcticos a los que se enfrenta 
el disenar un régimen de responsabilidad para gestor del FIC
Antes de analizar el sistema de responsabilidad de la gestiôn 
del fondo es necesario analizar los principales inconvenientes que se 
presentan en la prâctica:
1. El primer problema, y retomando lo discutido en la secciôn 
anterior, es el tratamiento doctrinal, legal y jurisprudencial del 
negocio de gestiôn de los fondos. A pesar que las facultades de la 
SGIIC sobre el FIC superan a las de cualquier otra instituciôn 
reconocida en el sistema espahol, se le aplican criterios de otras 
instituciones de gestiôn de négociés ajenos.
P rod u cto de lo anterior es que la SGIIC y la ED 
unilateralmente disehan, gestionan, modifican y extinguen la 
estructura del fondo. Sin embargo, sus funciones son evaluadas bajo 
las normas insuficientes del mandato. Expresa MORENO®^ que:
«A pesar del espectacular desarrollo cualitativo y  cuantitativo 
de la indu stria de los fondos de inversiôn en Espaha en la 
ultima década, al contrario que en el mercado americano, no 
ha surgido una literatura suficiente sobre la evaluaciôn del 
comportamiento. Esta carencia es màs évidente desde la 
perspectiva profesional o comercial, donde el aspecto 
p rim ord ia l para la evaluaciôn de los resultados obtenidos 
p o r un fondo de inversiôn ha sido y  es la rentabilidad,
61 MORENO, David y OLMEDA MARTOS, Ignacio. “Empleo de medidas de 
performance en la evaluaciôn de fondos de inversiôn”. Revista de la Boisa 
de Madrid. N° 117 (Febrero 2003) p. 59
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dejando en gran medida aparté e l componente riesgo».
(Énfasis suplido).
2. El segundo inconveniente se présenta en lo complejo que 
résulta de ordinario el disenar un sistema de responsabilidad propio. 
Esta situaciôn se potencializa ante la naturaleza sui generis de los 
négociés que actûan en el contexte del mercado de valores. Debido 
a lo complejo de este escenario econômico, el éxito o fracaso de un 
negocio dependen de un amplio abanico de posibilidades que no 
siempre son imputables a los actos de gestiôn (p.e. calda de los 
mercados, desconfianza en un p rod u cto, entre otros )®^ .
3. Sumado a lo anterior se encuentra el tercer problema: el 
sistema judicial espahol que es altamente formaliste y positiviste®®. 
Lo anterior se percibe en dos sentidos: uno, impidiendo que la 
jurisprudencia sea modeladora de ese contenido ex lege que 
requieren las relaciones fiduciaries y, dos, aun en aquellas 
situaciones en que las normas de responsabilidad se encuentran 
dispuestas por Ley, los jueces tienden a subestimar -en  perjuicio de 
los inversores- los dahos®'*. De ordinario, lo insignificante de las 
compensaciones otorgadas por los jueces dificilmente supera el
Para un estudio mas prof undo de estas cuestiones, puede consultarse la 
pagina de la International Organization of Securities Commission y 
especificamente la 28th Annual Conference celebrada del 14 al 17 de 
Octubre del 2003 en Seul, Corea [En Linea]. [réf. de 10 de abril de 2006] 
Disponible en la web: http://www.iosco.ora.
^  Para un anâlisis filosôfico sobre las doctrinas y tradiciones que se 
encuentran inmersas en el tema puede verse el articule de RAMOS 
PASCUA, José A. “El positivisme jurldico en Espaha: D. Pedro Dorade 
Montero”. Anuario de filosofia del derecho. N° 12 (1995) p. 503-546.
El mejor ejemplo de lo anterior se puede percibir de la SAP de Madrid de 
9 de marzo de 2006. Discutida en apartados anteriores.
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valor econômico de instar acciones légales contra las instituciones 
bancarias.
Este desequilibrio juridico ha sido corregido en situaciones 
similares con la inclusiôn de medidas que protejan a quienes 
contratan con el poder dominante. En este ambito se hayan las 
normas de contrataciôn de consumidores que permiten que estos 
puedan agruparse para instar acciones colectivas o la 
representaciôn desinteresadas de asociaciones Art. 11 (2) LEC.
Sin embargo, este tratamiento no se ha extendido a los 
inversores. La Leyes de consumidores del mercado de valores como 
la Ley 43/2007 y el Real Decreto 1/2007 no incluyen al inversor de 
los fondos como un supuesto de consumidores. En la doctrina, por 
otra parte, existe una interpretaciôn dispar sobre la definiciôn de 
consumidores que se ofrece en la Ley General de Defensa de 
Consumidores y Usuarios -  en adelante la LGDCU-. Para cualificar 
en esta categorfa se requiere que se trate de un «destinatario final» 
de los bienes, productos o servicios que adquiere (Art. 1.2 LGDCU).
Se presentan dos corrientes doctrinales que interpretan esta 
nociôn en el mercado bursàtil. Por un lado quienes ven al inversor 
como un consumidor porque, como alude MARTINEZ DE SALAZAR, 
el criterio rector debe ser el hecho que a la hora de contratar «[l]a 
imposibilidad de que una de las partes pueda gozar de plena y  libre 
autodeterminaciôn»^^. Mientras que otros, mâs positivistes, expresa n
MARTINEZ DE SALAZAR, Lucie. Condiciones générales y  clàusulas 
abusives en los contratos bancarios. Cadiz; Publicaciones Cientificas y 
Profesionales, 2002. p. 69. Sobre todo porque, como plantea VÀZQUEZ 
ORGAZ, «[e]n materia de consumidores, que tiene ademàs una 
significaciôn especial cuando se trata de consumidores de servicios 
financieros, en general, y de inversores bursàtiles, en particular. Se
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como BERCOVITZ que «[e]l dato màs relevante para excluir de la 
nociôn de consumidor o de usurario, es que quien adquiere bienes o 
servicios los utiliza en procesos de producciôn y  comercializaciôn de 
bienes o servicios del mercado. Ese destine -e l mercado- hace que 
la actividad en cuestiôn no pueda considerarse personal, familiar o 
doméstica y, por elle, es déterminante de la exclusion de 
consumidor»^^.
4. Esta interpretaciôn ambigua se combina con el problema, 
quizâ mâs importante, que représenta la concentraciôn del capital 
econômico. Con un sistema de banca universal, la actividad 
comercial espahola opera bajo un intrincado sistema gobernado por 
poderosos grupos econômicos y familiares®^. El efecto es que: de un 
lado esta un inversor individual y, del otro, la sociedad holding que 
opera la SGIIC.
5.4.2 Régimen de responsabilidad de los gestores del FIC
En termines générales, los ôrganos de gestiôn del fondo 
tienen que responder penal, administrativa o civilmente por cualquier 
comportamiento anômalo en sus deberes (Art. 26 LUC). Asimismo, 
como instituciones del mercado financiero tienen la obligaciôn de
configura hoy como uno de los principios inspiradores fundamentales del 
Derecho del Mercado Financiero»
BERCOVITZ RODRIGUEZ-CANO, Rodrigo. “Àmbito de aplicaciôn y 
derechos de los consumidores en la Ley General para la Defensa de 
Consumidores y Usuarios”. Estudios sobre el consume. Madrid: Tecnos, 
1984.
En el Informe Aldama, pagina 8, se sehala que a finales de 2002 el 28% 
de la capitalizaciôn de la Boisa de Madrid se encontraba en «manos de las 
familias: un porcentaje superior al existante en la mayoria de las boisas 
Europeas». Segûn informaciôn contenida en la pagina de la Comisiôn 
Nacional del Mercado de Valores, organismo rector de los mercados 
bursatiles en Espaha, http://www.cnmv.es/publicaciones/informefinal.pdf- 
[ref. de 18 de febrero de 2008].
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compensar por los dahos causados al inversor como consecuencia 
del incumplimiento de sus deberes légales (Art. 1101, 1902 y 1903 
del Côdigo civil y los Art. 46.4 y 62.2 LUC) y por aquellos perjuicios 
que se deriven de su falta de transparencia, claridad, veracidad y 
diligencia; o por beneficiar particularmente a cualquiera de sus 
clientes (el Art. 67 LUC y Art. 99 RIIC).
La responsabilidad sera individual (Art. 46 LUC) o solidaria, 
entre la SGIIC y la ED, cuando esta ultima permita a la SG 
contravenir disposiciones légales (Auto del Juzgado Central de 
Instrucciôn nûm. 3, de 1 de junio de 2004) y se compensarâ, como 
explica TAPIA HERMIDA, en atenciôn a los perjuicios que causare: 
«Sobre los patrimonios de los participantes y  accionistas de las IIC 
que administren, abarcando dahos directes en sus patrimonios y  los 
dahos ocasionados al patrimonio de la IIC administrada, que 
repercuten en una minusvalia de las acciones o participaciones 
titularidad de aquellos»^^.
5.4.2.1 Deber de diligencia
La SGIIC tiene la obligaciôn de actuar de acuerdo a los 
criterios générales del mercado financiero de «administraciôn 
prudente y diligente» (Art. 78 y ss LMV y la Circular 3/1998®® de 29 
de diciembre), asi como de acuerdo a las normas de las IIC de
TAPIA HERMIDA, Alberto J. “Ley 35/2003 de Instituciones de Inversiôn 
Colectiva. Una aproximaciôn general a su contenido”. Revista de Derecho 
Bancario y Bursàtil. Aho N° 23 (Enero a Marzo 2004) num. 93, p. 211.
Circular 3/1998 22 de diciembre, de la Comisiôn Nacional del Mercado 
de Valores, sobre instrumentes derivados de las instituciones de inversiôn 
colectiva. Boletin Oficial del Estado, 2 de octubre de 1998, nûm. 236.
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«diligencia de un ordenado empresario y  de un représentante /ea/»^° 
(Art. 40 LUC), que como cualquier actividad profesional, tiene «la 
exigencia de agotar la diligencia» (STS de 5 de diciembre de 2002).
Las normas de conducta expresadas por la Ley y la 
jurisprudencia responden a criterios bastante laxos e imprecisos. El 
Art. 66 de LUC, por ejemplo, sôlo recomienda que se efectùen 
«transacciones sobre bienes, derechos, valores o instrumentes a 
precios  y en condiciones de mercado, salvo que las operaciones 
se realicen en condiciones mâs favorables para la IIC». El criterio de 
estas condiciones serâ, de acuerdo al Tribunal Supremo, a criterios 
propios de «un profesional cualificado» (STS 25 de enero de 2001)^* 
o «comerciante experte» que utiliza como «pauta de cuidado el 
negocio ajeno como si fuera el propio» debiendo responder por los 
dahos causado por la mala inversiôn^^ (STS del 20 de enero de
Es el mismo criterio del administrador de la Sociedad anônima que se le 
exige observer la diligencia de un «ordenado empresario» y de un 
«représentante leal» persiguiendo el interés de la sociedad (Art. 127 LSA). 
Todas las actos del administrador tiene que cumplir con el criterio de 
interés social.
Para un sector de la doctrina, que sigue la corriente contractualista 
de la sociedad, el «interés social» se identifica con el bénéficié de los 
accionistas, salvo previsiôn estatutaria en contrario. Otros ampllan el 
concepto a los intereses de la sociedad en general influidos por su visiôn 
institucional de la sociedad y exigen que se consideren los intereses de las 
accionistas en igual medida que la de su funciôn dentro de la Sociedad, p.e 
en cuanto a sus empleados. Sin embargo, podemos entender que no 
existe claridad sobre cual es el alcance del criterio de interés social, 
exigido al cargo del administrador. Para mâs informaciôn véase BOLDO 
RODA, Carmen. Levantamiento del velo y Persona Juridica en el Derecho 
Privado Espahol. Pamplona: Aranzadi, 1996.
STS 25 de enero de 2001, Sala de lo civil. (Ponente: O’CALLAGHAN).
Para explorar las consecuencias jundicas de las ultimas manifestaciones 
del Tribunal Supremo espahol en materia de diligencia de los servicios de 
inversiôn véase RUIZ BACHS, Salvador. "Responsabilidad trente a los 
inversores por el no uso de informaciôn privada, confidencial o
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2003). Al aplicar dicha doctrina, los jueces han mantenido la postura 
de sancionar sôlo por aquellas conductas «.de dudosa prudencia y 
por tanto arriesgadas» (SAP Madrid 19 de febrero de 2000).
5.4.2 2 Deber de lealtad
El desarrollo sobre el tema de la lealtad ha estado un poco 
limitado, la regulaciôn sobre el concepto se ha desarrollado en 
materia de conflicto de intereses. Segùn dispone el Art. 67 de la 
LUC, se impondrà a las «operaciones vinculadas» un tratamiento 
especial sobre el cobro de comisiôn o remuneraciôn por servicios, la 
financiaciôn o constituciôn de depôsitos, la adquisiciôn de titulos o 
valores emitidos por las entidades que se encuentren relacionadas 
con la SG, la ED o cualquiera de sus directives. Corresponde, de 
acuerdo a la Ley, que el Reglamento del fondo determine unas 
reglas internas que permitan évita r el conflicto de intereses cuando 
una SG y una ED pertenecen al mismo grupo econômico^®.
5.4.3 El régimen de responsabilidad del gestor del FIC 
trente a otros regimenes del àmbito mercantil
5.4.3.1 La comisiôn mercantil
privilegiada”. La Ley: Revista juridica espahola de doctrina, jurisprudencia y 
bibliografia. N° 5991 (2006) p. 1-5.
En el caso GESCOOPERATIVO, en la secciôn XI.I del folleto informativo 
sobre Datos identificativos del Depositario y relaciones con la Sociedad 
Gestora se incluye una clausula que indica que aunque ambas pertenecen 
al mismo grupo econômico, «no obstante existe un procedimiento para 
évita r el conflicto de intereses». Ahora bien, no se describe este 
procedimiento ni en el reglamento, ni en la memoria explicativa, ni el 
folleto, ni en ninguno de los informes enviados a los participes, lo que hace 
imposible evaluar con detenimiento de que se trata.
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Conviene plantear las normas de responsabilidad que se 
aplican para el comisionista, el cual tiene que actuar con la diligencia 
de cuidado «dei negocio com o propio»  (Art. 255 C de c). Ello 
implica la obligaciôn de no concerter operaciones en condiciones 
màs onerosas que las que existen en el mercado (Art. 258 C de c), 
no darle a los fondos recibidos otro destino que el acordado (Art. 264 
C de c), soliciter la autorizaciôn judicial para vender urgente los 
bienes que corran peligro (Art. 269 C de c), suplir los fondos 
acordados (Art. 251 C de c), cobrar los créditos sin demoras (Art. 
273 C de c) y evitar que se puedan confundir las cuentas de los 
diferentes comitentes para los que realice en cargos (Art. 268 C de 
c).
Es la responsabilidad civil del gestor trente al principal, el 
punto donde ambas instituciones -la comisiôn y la gestiôn del fondo- 
tienen mâs estrechas relaciones. Con excepciôn de las normas de 
conducta que exige el mercado, en ambos supuestos se tiene que 
actuar como si el «negocio ajeno fuera el propio». Sin embargo, no 
résulta con ven lente que ante las discrepancias de ambas 
instituciones se mantenga igual régimen de responsabilidad.
5.4.3 2 Responsabilidad dei administrador de la SIC
A los administradores de la SIC les aplica el régimen de los 
administradores de la LSA. El cual se caracteriza por ser inflexible, 
fragmentado y positivista. Siguiendo el modelo tradicional 
continental, el gestor empresarial tiene estrictas sanciones en el 
àmbito de infracciones por incumplimiento de las obligaciones de
316
La propiedad indivisa y los Fondos de Inversiôn Colectiva
Capitulo V
diligencia y mmimas responsabilidades en el campo de lealtad y 
fidelidad.
La primera vez que se régula la responsabilidad del 
administrador de la Sociedad Anônima en Espaha es con la Ley del 
17 de julio de En sus Arts. 79-81, lo define como un ôrgano
de la sociedad excluyéndolo de la figura del mandato mercantil y de 
la tradicional aplicaciôn de los Arts. 265.3 del Côdigo de Comercio 
de 1829 y 156 (1) del Côdigo de Comercio de 1885 -en  adelante 
CCE-. Los administradores, de acuerdo al Art. 79 de dicha norma, se 
encontraban en la obligaciôn de actuar con la diligencia del 
«ordenado comerciante y  un représentante leal», y de reparar 
ùnicamente los perjuicios ocasionados con malicia, negligencia 
grave o abuso de sus facultades.
Para la doctrina tradicional esta normativa ofrecia una amplia 
zona de impunidad civil a las actuaciones de los ôrganos 
administrativos, la cual era descrita como «una patente de corso 
para eludir responsabilidades por los dahos causados por su gestiôn 
al trente de la sociedad»^®. Con el objetivo de corregir este 
déséquilibré legal, se modifica en 1989^® la Ley y se crean nuevas 
obligaciones y responsabilidades del administrador trente al estado y 
los socios (Arts. 89^^ y 221 de la LSA/1989).
RCL 1951/811.
AURICLES MARTIN, Adolfo. “Notas sobre la acciôn social de 
responsabilidad de los administradores sociales”. En: Estudios de Derecho 
mercantil III. Madrid: Aranzadi Civil, 1994. pég. 125.
Real Decreto Ley 1564/1989. Boletin ohcial del Estado, 27 de diciembre 
de 1989.
El Art. 89 (3) especificamente disponla que: «Se reputaràn como 
responsables de la infracciôn a los administradores de la sociedad 
infractora y, en su caso, a los de la sociedad dominante que hayan 
inducido a cometer la infracciôn. Se consideraràn como administradores no
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La LSA/1989 y sus posteriores modificaciones deslindan un 
sistema tripartita de responsabilidad. Mediante el Art. 133 se crean 
nuevas categorlas de culpa y un sistema de responsabilidad 
solidaria entre administradores de hecho y de derecho por las 
deudas de la sociedad. El Art. 134 dispone de una acciôn social de 
responsabilidad dirigida a los administradores y ejercitable por la 
Sociedad^®, los socios^® y los acreedores sociales, estos ùltimos 
ante la inacciôn de los dos primeros y «siempre que el patrimonio 
social resuite insuficiente para la satisfacciôn de sus créditos» Art. 
134 (5). También se establece la acciôn individual de
responsabilidad por las lesiones a los intereses personales de socios 
y terceros (Art. 135).
Sumado a lo anterior, paulatinamente se han ido ampliado las 
responsabilidades en todas las esteras de los administradores, 
Ejemplos de esto son el reconocimiento del patrimonio personal del 
administrador como àmbito de responsabilidad solidaria de las 
obligaciones sociales (Art. 262.5. LSA); las normas del mercado de 
valores que rigen el deber de informaciôn del gobierno corporative 
(Art. 116 de la Ley del Mercado de Valores) y los delitos societarios 
Art. 290-295 del Côdigo penal -en adelante CP-, entre otras 
disposiciones®®.
sôlo a los miembros del consejo de administraciôn, sino también a los 
directives o personas con poder de representaciôn de la sociedad 
infractora».
Luego de aprobaciôn de la Junta General Art. 134(1) LSA/1989.
Al menos tienen que sumar un 5 por ciento del capital social. Art. 100 
LSA/1989.
Para un ejemplo puede verse RODRIGUEZ ACHÜTEGUI, Edmundo.
“Otra responsabilidad del administrador social de sociedades de capital; el
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En 2001, con el fin de modernizar el sistema de responsabilidad 
de los administradores, el Gobierno espahol nombra a una comisiôn 
para el Fomento de la Transparencia y Seguridad de los Mercados 
Financieros y las Sociedades Cotizadas, denominado el informe 
Aldama^\ En consideraciôn a la informaciôn obtenida en dicho 
trabajo, en el 2003 se incorpora la Ley de Transparencia®^ que 
modifica el Art. 127 y 133-135 de la Ley de Sociedades Anônimas. Y 
que busca, fundamentalmente, crear concretes deberes légales 
basados en dos principios: lealtad y diligencia.
Las soluciones en materia de responsabilidad por faltas en la 
diligencia que se adoptaron con la LSA de 1989 sirvieron para que 
pulularan los pleitos ante los Tribunales espaholes que pretend (an 
que los administradores asumieran un amplio espectro de 
obligaciones y la imposiciôn como sanciôn de las deudas sociales®®. 
Ante este panorama, el informe Aldama sugiriô un régimen juridico
Art. 13 de la Ley de Responsabilidad Medioambiental”. Repertorio de 
jurisprudencia Aranzadi. 2007, N° 7, p. 43.
Con el fin de redactor una norma mâs acorde con la prâctica econômica, 
el Gobierno Espahol nombrô, el 19 de julio de 2001, una Comisiôn 
Especial para el Fomento de de la Transparencia y Seguridad de los 
Mercados Financieros y las Sociedades Cotizadas, denominado el informe 
Aldama. Las conclusiones de dicho trabajo se encuentran disponible en la 
pâgina oficial de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores: 
http://www.cnmv.es/Dublicaciones/informefinal.pdf-. [réf. de 18 de febrero 
de 2008].
Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de 
28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de 
Sociedades Anônimas, aprobado por el Real Decreto Legislativo 
1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de reforzar la transparencia de 
las sociedades anônimas cotizadas
De esta forma, se ubican las Sentencias del Tribunal Supremo (salas de 
los Social y Civil) sobre responsabilidad personal de los administradores 
por deudas laborales, STS de 4 de julio de 2000, de 28 de octubre de 
1997, 21 de julio de 1998 y 12 de abril de 2000, entre otras.
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mâs indulgente ante la negligencia y que se le recociera mayor 
discreciôn y deferencia al criterio profesional en los actos de gestiôn. 
Sin embargo, las posteriores modificaciones a las Leyes no sôlo no 
proveyeron un tratamiento mâs benevolo, sino que ampliaron el 
àmbito de imputaciôn de responsabilidad incluyendo nuevos 
supuestos®'*.
5.4.3.2.1 Deber de diligencia
En cuanto al deber de diligencia, se puede afirmar que los 
ordenamientos continentales tradicienalmente se han inclinado a 
exigir un estricto criterio en el marco del estândar de conducta que 
tiene el administrador que desplegar en el ejercicio de sus 
funciones®®. A diferencia de Estados Unidos, no existe un margen de 
inmunidad sobre el buen criterio de juicio de négociés. La norma de 
business judgment m/e®® no ha tenido acogida en la doctrina mâs 
tradicional espahola, que interpréta que su implementaciôn 
legitimaria que el administrador actûe sin las medidas de precauciôn 
adecuadas.
^  Puede citarse con fines ùnicamente expositivos las Ley de 26/2007 de 
23 de octubre, RDL 2007, 1925 de Responsabilidad Medioambiental que, 
en su Art. 13, responsabiliza subsidiariamente a los administradores por el 
pago de las obligaciones pecuniarias incurridas por la empresa en 
consideraciôn de la prevenciôn y reparaciôn de los dahos 
medioambientales.
A pesar de esta afirmaciôn es necesario reconocer la incorporaciôn 
paulatina del concepto en Italia. Véase BONELLI, “la responsabilita degli 
amministratrotri”. Trattato délia socleta per azioni, vol. IV, Tonino 1991, 
segùn citado por CANDI DO PAZ-ARES, José. La responsabilidad de los 
administradores como instrumento de gobierno corporativo. INDRET: 
Revista para el anâlisis del derecho [en linea]. 2003, N° 4 [réf. de 15 de 
abril de 2008]. Disponible en Web: http://www.indret.com/pdf/162_es.pdf.
Estos sistemas han incorporado la norma de Business Judgement rule 
segùn discutida anteriormente. Para un trabajo espahol sobre este 
supuesto puede consultarse a HOLGER FLEISCHER, LL. M. “La Business 
Judgement Rule a la luz de la comparaciôn juridica y la economia del 
derecho”. Revista de Derecho Mercantil. N° 246 (2002) p. 1727.
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Por ende, cualquier acto juridico que sea necesario para el 
cumplimiento del objetivo social serâ révisable judicialmente bajo la 
lupa de la diligencia de un ordenado empresario o comerciante (Art. 
127 LSA) que serâ responsable ante el incumplimiento imputable 
subjetivamente a su negligencia (Art. 1104 Côdigo civil de Espaha, 
en adelante CCE) o dolo (Art. 1107 CCE).
La aplicaciôn de este estândar por los jueces ha sido cuestionada 
por algunas voces crlticas®^que interpretan que los actos de gestiôn 
son evaluados de manera ex post facto por personas ajenas al 
ejercicio de la actividad comercial®® y que sopesarâ como factor 
déterminante el resultado econômico de la operaciôn para establecer 
responsabilidad. Esto contrasta, con la necesidad de que las 
decisiones del administrador se muevan en un marco de 
discrecionalidad, basadas en un juicio profesional de oportunidades 
de negocio realizado a priori. Lo anterior se ve agravado con el
Entre las que se encuentra el propio informe Aldama, Ob. Cit. p. 25 que 
sugiere que se modifique ese criterio y sôlo se le exija a los 
administradores y a los ôrganos administrativos un criterio de actuaciones 
de «buena fe y diligencia necesaria para la consecuciôn de los intereses 
sociales».
Esta situaciôn se veia agravada por la ausencia de Tribunales 
especializados en el àmbito mercantil en Espaha, por lo que la actividad 
empresarial se evaluaba por jueces no peritos en el marco de derecho 
comercial. Para corregir los problemas que esta situaciôn presentaba se 
aprueba la Ley Orgânica 8/2003, de 9 de julio, para la Reforma Concursal, 
por la que se modifica la Ley Orgânica 6/1985, de 1 de julio, del Poder 
Judicial, que creô los Juzgados de lo Mercantil. Estos, como expresa la 
Exposiciôn de Motives, son «[jjuzgados especializados dentro del orden 
jurisdiccional civil» que adjudicarân cuestiones relatives a asuntos de 
«naturaleza prédominante en las mater las atribuidas a su conocimiento, no 
a una identificaciôn plena con la disciplina o la legislaciôn mercantil, siendo 
asi que, ni se atribuyen en este momento inicial a los juzgados de lo 
mercantil todas las materias mercantiles, ni todas las materlas sobre las 
que extienden su competencia son exclusivamente mercantiles».
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principio de colegialidad que rige a los administradores (Art. 133 
LSA), que como expresa BERCENA GARCIMARTIN «excluye la 
posibilidad de aplicar sistemas de imputaciôn objetiva de la 
responsabilidad (contractual o extracontractual) basados en la idea 
del r/esgo»®®.
El resultado ante la severidad de la norma de responsabilidad por 
diligencia se percibe en dos circunstancias importantes; 1. El 
desincentivo de los administradores a realizar operaciones que sean 
de interés econômico para la sociedad, pero que pueden parecer a 
juicio de un observador no experto una conducta négligente. 2. La 
incertidumbre sobre la responsabilidad de los administradores por 
operaciones ordinaries de los mercados cuando estas impliquen un 
riesgo màs alto del moderado. Lo cual se traduce en el àmbito 
espanol en estrategias comerciales bastante conservadoras®®.
5.4.3.2 2 Deber de fidelidad y lealtad
Estos deberes se encuentran inmersos en el àmbito de las 
obligaciones fiduciaries. La doctrina tradicional espahola identificaba.
BERCENA GARCIMARTIN. “La acciôn individual de responsabilidad de 
los administradores de sociedad anônima trente a los socios y terceros 
(Art. 135 LSA)”. Revista de Derecho de Sociedades. N° 13 (1999) p. 304.
Para autores como el Profesor CANDI DO PAZ-ARES, que aboga por la 
incorporaciôn de normas similares a las aplicables en el àmbito 
norteamericano, «la necesidad de corregir los excesos de la doctrina 
tradicional sobre la responsabilidad por negligencia de los administradores. 
Las dimensiones en que encontramos los excesos, similares a aquéllas en 
que antes encontràbamos los defectos, son fundamentalmente las 
siguientes: (i) la relativa a la materia sujeta al control judicial de 
negligencia; (ii) la relativa al alcance subjetivo de la responsabilidad; (iii) la 
relativa a los incentivos para litigar; y (iv) la relativa a las sanciones que 
corresponde imponer a los administradores que comenten la falta de 
diligencia». CANDIDO PAZ-ARES, José. La responsabilidad de los 
administradores como instrumento de gobierno corporativo. Ob. Cit.
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como expone el Profesor Garrigues, que «cuando nuestra confianza 
no descansa en la buena fe de otro sino en la tutela de la ley, la 
fiducia deja de ser fiducia en sentido técnico»^\ Por ende, se 
interpretaba que estos deberes no eran regulables y que se hallaban 
inmersos en las obligaciones del «représentante leal» Art. 127 ter 
LSA y la buena fe en los contratos (Art. 1256 del Côdigo Civil). Sin 
embargo, tal y como lo expone el informe Aldama y su predecesor, 
el informe Olivenza, la escasa litigaciôn®^ y los abusos presentados 
en este tema exigian que se reelaborara la teoria y que se le diera 
contenido a estos supuestos.
El primer deber regulado es el de fidelidad a los intereses 
sociales, los que la propia ley define como intereses de la sociedad 
(Art. 127 bis)®®. En un segundo supuesto, se encuentran el deber de 
lealtad y se plantean como infracciones al mismo:
1. El recurrir a las facultades o al nombre que le ofrece su cargo, 
para beneficio propio o el de personas vinculadas®'*.
GARRIGUES DIAZ CABANATE. Négociés Fiduciarios en Derecho 
Mercantil. Madrid: Viuda de Gale Saez, (1955), p.32.
Por lo general atada a la impugnaciôn de acuerdos sociales, lo que va 
en perjuicio de la flexibilidad y agilidad del proceso de toma de decisiones 
de la empresa, sobre todo, considerando que se requiere que las acciones 
las lleven socios que representen un 5% del capital social, lo que implica 
que no esté pensado en protecciôn del socio minoritario sino para aquellos 
socios que pueden participer en los acuerdos sociales. En este sentido, se 
pueden ver las Sentencias del Tribunal Supremo de 5 marzo (RJ 
2007M831) y de 12 de julio de 2002 (707/2002).
Este deber no ha tenido ninguna hermenéutica juridica que merezca ser 
comentada.
®'* La secciôn 5 del Art. 127 ter élabora un catâlogo de las personas que se 
consideran vinculadas al administrador, estos son: el cônyuge del 
administrador o las personas con anéloga relaciôn de afectividad; los 
ascendientes, descendientes y hermanos del administrador o del cônyuge 
del administrador; los cônyuges de los ascendientes, de los descendientes 
y de los hermanos del administrador y las sociedades en las que el
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2. El piratear oportunidades de negocio de la sociedad. Lo que 
implica:
1. Que se trata de una operaciôn de inversiôn, la cual
2. Originalmente haya sido ofrecida a la sociedad o 
esta tenga un interés en la misma;
3. Que no se hubiese descartado la operaciôn para la 
sociedad -sin que esta determinaciôn haya sido 
influida por el administrador-.
4. Que el administrador la aproveche para si o para 
personas vinculadas a él.
3. El tomar decisiones que involucren un «conflicto de interés, 
directe o indirecte». En cuyo caso «el administrador afectado 
se abstendrâ de intervenir en la operaciôn a que el conflicto 
se refiera» Art. 127 ter 3.1 LSA.
La Ley no dispone especificamente que situaciones o 
decisiones sean consideradas como un conflicto de intereses, y la 
jurisprudencia®® ha sido diéfano en determinar su contenido®®. Por
administrador, por si o por persona interpuesta, se encuentre en alguna de 
las situaciones contempladas en la Ley de mercado de valores como 
empresas vinculadas o que pertenecen a un mismo grupo econômico.
Las interpretaciones que se han dado a este concepto por parte del 
Tribunal Supremo han sido sobre los acuerdos de expulsiôn de un socio 
(31 de marzo de 2003) y la reelecciôn de miembros del Consejo de 
Administraciôn de Iberia a funcionarios del Estado (Director de la 
Aeronàutica civil, Subsecretario del Ministerio de Asuntos Extehores) (25 
de mayo de 2004). En ambos casos se détermina que no hay conflicto de 
intereses. Sin embargo, si se encontrô en la aprobaciôn de un plan de 
retire mâs beneficioso para el administrador, STS 27 de julio de 2007.
El cômo abordar este tema del conflicto de intereses ha llevado al 
Présidente de la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores, ôrgano rector 
de las operaciones cotizadas en Espaha, ha proponer que se informarân 
sobre las relaciones afectivas de los consejeros empresariales. Bajo el 
lema quien «bese tendrà que contarlo», Manuel Conthe pretendia exigir
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interpretaciôn de otras normas, se puede deducir que se trata de 
inversiones o négociés en las que se enfrentan los intereses de la 
sociedad®^ con cualquier otro. Este incluye el interés personal que 
pueda tener el administrador o personas vinculadas a él. También 
estân inmersas las denominadas «operaciones vinculadas»®® o sea, 
cualquier transacciôn con partes vinculadas al grupo «que actûa en 
concierto, ejerce o tiene la posibilidad de ejercer directe o
indirectamente, o en virtud de pactes o acuerdos entre accionistas, 
el control sobre otra o una influencia significativa en la toma de 
decisiones financières y operatives de la otra»®®. Este incluye, 
ademâs, a cualquier persona fîsica o entidad que directe o
indirectamente contrôla las decisiones de la sociedad, gocen de
injerencia en la direcciôn y control de las actividades sociales, o
tengan influencia significativa en las mismas.
Cuando se plantea una de estas situaciones el administrador, 
debe, para propôsitos del cumplimiento de su deber, implementar 
como medidas cautelares los siguientes procedimientos:
que se informera las relaciones afactivas de los altos ôrganos 
empresariales. Esto se desprende de una entrevista del Financial Times, 
publicada el 10 de mayo de 2005, disponible la pagina web: 
http://www.cadenaser.Gom/articulo/economia/presidente/CNMV/defiende/re 
laciones/sentimentales/conseieros/sean/obieto/seauimiento/csrcsrpor/2005 
OSIOcsrcsreco 7/Tes/. [réf. del 12 de abril de 2008].
El Art. 127 bis LSA indice que se trata del interés social. En el proyecto 
de Ley 26/2003 se indicaba que se trataba del «interés comûn de todos los 
soc/os». BOCD A, de la Secciôn plenaria de 12 de mayo de 2003, p. 31.
Para un ejemplo de las normas que aplican en cuanto a operaciones 
vinculadas puede verse el documente informative Boisa de Va lores de 
Madrid en su pagina oficial para sociedades de gestion disponible en 
http://www.bolsamadrid.es/cotizadas/sertorio/16433reqlamentoconducta.pd 
f .[réf. del 12 de abril de 2008].
ORDEN EHA/3050/2004, de 15 de septiembre, sobre la informaciôn de 
las operaciones vinculadas que deben suministrar las sociedades emisoras 
de valores admitidos a negociaciôn en mercados secundarios oficiales.
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a. Comunicar al Consejo de administraclôn sobre la 
situaciôn^°°.
b. Abstenerse de participer en la decision de aprovechar 
el negocio, cuando corresponde por el Art. 127 ter LSA. 
De forma que si se trata de una oportunidad de 
negocio el administrador tiene que ceder su interés a 
favor de la sociedad y si se trata de un potencial 
conflicto de intereses es necesario que remita la 
decision al ôrgano administrativo. Si no es posible 
llegar a un acuerdo por el ôrgano administrativo, 
corresponde remitir el asunto a la Junta General ya que 
es el ùnico mecanismo de exoneraciôn por los 
perjuicios ocasionados por el acuerdo.
c. Mantener la transparencia antes, durante y luego del 
proceso. Lo que exige es que se comunique mediante 
el informe anual o cualquier otro mecanismo de 
comunicaciôn interna de la sociedad (Art. 116.1 de la 
Ley del Mercado de Valores). La Circular 1/2004 de la 
CNMV dispone el modelo del informe.
A la vista de las consideraciones anteriormente expuestas 
sobre el deber de diligencia, dicho precepto legal sufre de
Lo que plantea algunas dudas en los casos que no exista Consejo de 
Administraciôn o se trate de un administrador ùnico. Aunque algunos 
autores como SANCHEZ ALVAREZ, Manuel M. “Art. 127 ter. 3 LSA y 
Quorums de Constituciôn y Votaciôn”. Revista de Derecho de Sociedades. 
N° 24 (2005) p 271, entienden que el precepto se aplica a «todas las 
sociedades anônimas, y comanditarias por acciones, con independencia 
de la estructura del ôrgano de administraciôn». Esta conclusiôn se hace 
mediante una interpretaciôn finalista de la Ley.
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Importantes carencias. En el contexte que se plantea una Ley como 
la Espanola, se exige que el contenido de los deberes fiduciaries y 
los actes que deben incluirse en dichas categorias y descripciones 
sean mas précisés, al menos si se pretende que jueces con las 
caracteristicas de los ibéricos puedan aplicar dicha normativa. La 
escasa hermenéutica jurisprudencial demuestra el alcance de dicha 
afirmaciôn. Esto, sumado al h echo de que los administradores a 
través de maniobras de ingenierîa societaria pueden distraer o eludir 
cualquier responsabilidad relacionada con decisiones conflictivas. 
Ademâs, no esta claro cômo aplica este régimen al gestor del fonde.
5.4.3.2 3 Responsabilidad penal
Bajo la rûbrica de delitos societarios, los Arts. 290 al 297 del 
Côdigo Penal^®  ^ incorporan una serie de situaciones jurldicas que se 
consideran delitos y cuyo sujeto pasivo es el administrador de hecho 
o de derecho de la sociedad. En lineas générales, se plantean varias 
modalidades de responsabilidad penal como son; impedir 
injustamente que los socios puedan ejercitar sus derechos (Art. 294), 
disponer fraudulentamente de los bienes de la sociedad (Art. 295)^°^
Ley Orgânica 10/1995, de 23 de noviembre, del Côdigo Penal.
Sobre el delito de disposiciôn fraudulenta se puede indicar que, a 
diferencia del delito de apropiaciôn ilegal, este delito contempla las 
situaciones en que sin adjudicarse definitivamente los bienes ajenos, el 
administrador no ejercita los deberes de diligencia exigidos para su cargo y 
utiliza el patrimonio social para bénéficie personal o de un tercero. Para 
una discusiôn sobre el limite entre lo Ifcito y lo ilicito de las operaciones 
econômicas de alto riesgo en estes delitos se recomienda consultar el 
Côdigo Penal Alemân StGB y el tratamlento del delito de apropiaciôn 
indebida (§ 266 StGB) que contempla los presupuestos sobre la 
denotaciôn del concepto de perjuicio como causa, la deslealtad formai, la 
deslealtad material y riesgo de decisiôn. Véase EIRANOVA ENCINAS, 
Emilie. La Responsabilidad penal por las operaciones econômicas de alto 
riesgo. Madrid: Dykinson, 2002. 123 p.
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O el incurrir en obligaciones a cargo de la sociedad que no se 
amparan en los intereses de esta (Art. 291 ).
Los criterios fundamentales para determinar si se ha incurrido 
en estas modalidades de delitos, -Arts. 291 y 295- son que el 
administrador contraiga obligaciones para la sociedad, sin 
ampararse en los intereses sociales o en un verdadero incentive 
societario. No obstante, no se requiere el correlative enriquecimiento 
del administrador o de un tercero. A estes efectos, aciara la STS del 
2 de octubre^®® de 2007que:
«En la modalidad de apropiaciôn consistante en la 
administraciôn desleal, el elemento especifico, ademâs de la 
administraciôn encomendada, radica en la infracciôn de un 
deber de fidelidad, deducible de una relaciôn especial 
derivada de algunos de los tftulos consignados en el Art. 252 
del Côdigo Penal ( RCL 1995, 3170 y RCL 1996, 777) y la 
actuaciôn en perjuicio del patrimonio ajeno producido por la 
infidelidad (STS 16 de septiembre de 2003 [ RJ 2003, 6074]), 
y el tipo se realiza, aunque no se pruebe que el dinero ha 
quedado incorporado al patrimonio del administrador, 
ûnicamente con el perjuicio que sufre el patrimonio del 
administrado, como consecuencia de la gestiôn desleal de 
aquel, esto es, como consecuencia de una gestiôn en que él 
mismo ha violado los deberes de fidelidad inherentes a su 
"status"». Énfasis en el original.
Ahora bien, como respuesta a la situaciôn de indefensiôn de 
los beneficiarios-participes en los patrimonios de riesgo, el Tribunal
103 754/2007, JUR 2007\315413.
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Supremo, Sala de lo Penal, tiene uno de sus màs polémicos 
pronunciamientos. Se trata de la Sentencia del 14 de marzo de 1994 
en la cual, jurisprudencialmente, se incluye por analogi'a a las 
administraciones no societarias como sujetos de aplicaciôn de delito 
de apropiaciôn indebida^°t Lo que para BAJO FERNANDEZ fue una 
«ampliaciôn analog ica no justificada»^^^.
En otra polémica sentencia, la del 26 de febrero de 1998, el 
Tribunal Supremo amplia el concepto de apropiaciôn indebida en el 
caso de «Agenda Trust» para considerar como delito aquellas 
actuaciones en las que no existia enriquecimiento del patrimonio del 
imputado pero se «distrae dinero o valores». En consecuencia, ante 
la aparente indiferencia del Derecho privado en cuanto a la relaciôn 
fiduciaria, el Derecho penal ha avanzado sancionando como delito 
cuasipûblico aquellas actuaciones que atenten contra el patrimonio.
Por ende, a partir de estas interpretaciones el factor clave para la 
responsabilidad penal por deslealtad del administrador es el perjuicio 
sufrido por la sociedad y la intenciôn con la que se produjo el mismo. 
No obstante, el enriquecimiento del gestor societario o de un tercero 
no son elementos esenciales de este delito.
5.5 Caracteristicas esenciales de! investm ent trus t
5.5.1 Derechos del inverser
Posterior a dicha sentencia, el nuevo Côdigo Penal de 1995 ampliô los 
supuestos previstos para la apropiaciôn indebida e incluyô nuevos tipos de 
delitos econômicos, como la administraciôn desleal Art. 295 CP, para 
castigar las actuaciones que causen un perjuicio monetario al patrimonio 
administrado.
Véase BAJO FERNANDEZ, Miguel. ^Administraciôn desleal y 
Apropiaciôn indebida?. LA LEY. Aho XXII, n° 5229.
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En el caso del trust, uno de los aspectos juridicos màs 
complejos de configurer consiste en el contenido y naturaleza de 
derechos de los beneficiarios^°® sobre el patrimonio^®^. Puede 
decirse en termines générales que el cestui que trust o beneficiario, 
tiene los derechos in rem reconocidos por el acte de constituciôn^®®, 
la Ley^°® y los que correspondan en equidad a una relaciôn de 
contenido fiduciario. Esto ultimo implica una serie de remedies que 
se puede ejercitar para protéger el patrimonio de las disposiciones 
realizadas por el trustee en menoscabo del objeto del patrimonio y 
que son dirigibles contra cualquier sujeto ( t r a c in g ) ^ asi como 
acciones personales directes contra el fiduciario por el 
incumplimiento de su deber y la distribuciôn de bénéficiés (Sec. 1001 
Uniform Trust Code, -en adelante UTC-).
No existe un término univoco sobre la persona que recibe los beneficios 
del trust. En Estados Unidos suele otorgérsele los nombres de «cestui que 
use» 0 simplemente «beneficiary». En el Indian Trusts Act de 1882, § 3 se 
utiliza el término de «cestui que trust». WATERBURY, Thomas. Materials 
on Trusts and Estates [en LInea]. 1986 [réf. de 12 de febrero de 2006] 
Disponible en Web: www.lexisnexis.com.
La preocupaciôn sobre la naturaleza de los Derechos de los 
beneficiarios surgiô mucho tiempo después de la apariciôn de la figura. Al 
principio las Cortes de equidad sôlo intentaban determinar la validez de 
este tipo de negocio Abbot of bury v. Bokenham, (1535), 12: «The use in 
nothing in iaw, but is a confidence».
Posteriormente, y ante los abusos que se produclan, se iniciô un 
desarrollo juridico sobre las caracteristicas de los Derechos de los 
beneficiarios. MAITLAND. Equity 23, 29-32, 106-152 (1936) [En Linea]. [10 
de abril de 2005]. Disponible en la web: www.lexisnexis.com.
Se puede facultar al beneficiario para que pueda solicitar, en un 
procedimiento sumario: (a) la protecciôn de los bienes fideicomitidos, 
contra pérdida, o menoscabo; (b) el nombramiento de un fiduciario 
sustituto, 0 la destituciôn de un fiduciario y (c) la terminaciôn del 
fideicomiso por motivo por el acto de constituciôn. BOGERT. Trust, Ob. Cit. 
p. 50 y ss.
Cuando se trate de un trust que responde a una relaciôn regulada o 
cuando no se han dispuesto sus derechos en el acto de constituciôn.
Segùn discutido en el capitulo anterior.
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No obstante, en el contexte del mercado de valores y por 
normas de seguridad juridica en las transacciones, se ha impedido a 
los beneficiarios la impugnaciôn de los actes de disposiciôn del 
gestor (15 USCS § 77p)'” .
Los inversores del mutual fund en su modalidad de 
Massachusetts Business Trust gozan también de varias 
peculiaridades. Para empezar a diferencia de los accionistas de las 
corporaciones, no suelen adquirir en el mercado secundario sus 
participaciones sine que tiene que acudir a comprarlas di recta mente 
del investment adviser. Por el carâcter abierto de estas instituciones, 
el inverser tiene un derecho permanente a suscribirse o retirarse del 
fonde, por lo que no existe un numéro determinado de 
participaciones. Por lo tante, los inversores de los mutual fund 
tienen varies derechos.
5.5.1.1 Derecho de informaciôn
La secciôn 813 del UTC reconoce, ademâs, un deber del 
fiduciario de informer y reporter a los beneficiarios de manera 
razonable de todos los aspectos materiales^^^ de la gestiôn. Ahora 
bien, en el mercado de valores, el mero hecho de que un inverser
«Unique right of action against investment advisers and others created 
by 15 u se s  § 80a-35(b) is enforceable only by SEC and security holders 
of investment company as to which fiduciary duty has been violated by 
investment adviser or other, and not by investment company itself». Daily 
Income Fund, Inc. v Fox (1984) 464 US 523, 78 L Ed 2d 645, 104 8 Ct 831, 
CCH Fed Secur L Rep P 99620, 38 FR Serv 2d 1.
Esto incluye la distribuciôn de beneficios, la terminaciôn del trust, un 
reporte de las propiedades del patrimonio, los gastos de su mantenimiento, 
el page por gestiôn, cualquier vacante en el puesto del trustee. Sec. 813, 
UTC.
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pueda encontrar la informaciôn interesante no es suficiente para 
otorgarle el derecho a ser informado. Es imprescindible que la 
comunicaciôn pueda alterar «"total mix" o f facts available to the 
investor and "if there is a substantial likelihood that a reasonable 
shareholder would consider it important" to the investment decision». 
Milton V .  Van Dorn Co., 961 F.2d 965, 969 (1st Cir. 1992).
La cuantia obtenida por compensaciones ante el 
incumplimiento del deber de informer depende de multiples factores 
como por ejemplo, el mejor precio obtenido por participaciôn durante 
el término que no se informé al participe de los movimientos de su 
inversiôn. Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224.
En resumen, los derechos reconocidos para el participe sobre 
los bienes del patrimonio son de naturaleza obligacional. A diferencia 
de la comisiôn mercantil, las facultades del participe se encuentran 
limitadas por las amplias potestades de la SGIlC. En contraste, este 
esquema conserva un amplio paralelo con el investment trust: limita, 
para asegurar el tréfico en el mercado financiero, los derechos in 
rem del beneficiario sobre los activos del patrimonio separado.
5.5.1.2 Derecho a la libre desinversiôn
Sobre la capacidad de suspender o posponer la fecha de 
pago de los reembolsos por los propios entes gestores, en EEUU 
sôlo se autoriza en périodes que superen los siete dias cuando 
concurran las siguientes circunstancias: 1. por périodes en los que 
las Boisas se encuentren cerradas o en proceso de registrar la 
transacciôn; 2. un memento de emergencia, determinable de 
acuerdo a los siguientes requisites: a. no pueden ser
comercializados los valores de manera razonable, b. no puede la
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compania realizar las operaciones necesarias para calcular el valor 
neto de los activos (NAV); y 3. Cuando sea absolutamente necesario 
para protéger a los inversores
Al no cumplirse dichos criterios, el SEC puede solicitar ante 
los Tribunales un interdicto para que se nombre un interventor para 
redimir las pa rtic ipac iones^N o  obstante lo anterior, no existe una 
causa de acciôn implicite ante el incumplimiento de la obligaciôn de 
redimir^
5.5.2 Facultades y contrôles del investment adviser en los 
mutual fund
La compleja estructura juridica de los mutual fund 
norteamericanos se caracteriza por la ausencia de empleados u 
oficiales propios. Los inversionistas aportan su capital al fonde, el 
cual es invertido de acuerdo a unas normas dictadas por una junta o 
consejo de directores o trustees (en adelante la Junta). Los demâs 
actores que participan de la gestiôn son proveedores de servicio^^®. 
De estes, la entidad que efectùa la gestiôn econômica de los 
recursos del mutual fund es el investment adviser.
El investment adviser es una entidad que créa el fonde y se 
encarga de la mayor parte de las operaciones del negocio, tal como 
la designaciôn de la estrategia de inversiones, comprar y vender los
ICA § 22(d), 15 U.S.C. § 80a-22(d).
SEC V Fiscal Fund, 48 F. Supp. 712 (D.C. Del. 1943).
«Might affect the exercise of the best judgment of the bank or the 
potential hazard and abuses that flow from a bank’s entry into the mutual 
investment business». Finnan v. Waddell & Reed, Inc., 65 A.D.2d 894 
(1978).
Para una descripciôn mas detallada puede verse el capitulo I.
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activos y cumplir con las normas del mercado de valores. 
Periôdicamente el investment adviser tiene que negociar con la 
Junta un contrato para efectuar las operaciones de inversiôn a 
cambio de una comisiôn o retribuciôn^^^. Durante la vigencia de 
dicho contrato, la Junta conserva la facultad de rescindir el 
contrato^
Las funciones del gestor fiduciario son similares a las de un 
trustee y sus restricciones proceden del Investment Advisor A d  de 
1940^^®, Securities Act de 1933^^°, Securities Exchange Act de 
1934^^\ Investment Company Act de 1940)^^^ y la Ley Sarbanes- 
Oxley de 2002^^®. Supletoriamente les rigen normas del Côdigo de 
rentas internas de Estados Unidos (IRC)^^"^ y las de planes de 
pensiones (ERISA)^^®. La mayor parte de las disposiciones se 
dirigen a obligar a los gestores fiduciaries a relevar la informaciôn 
relativa al manejo, négocies, estrategia de inversiôn y comisiones del 
fonde.
Estados Unidos. Investment Company Act of 1940, 15(a), (c), 15 U.S.C. 
80a-15(a), (c) (2000).
Algunos autores como BIRDTHISTLE consideran que el rescindir el 
contrato de Investment adviser puede tener un efecto devastador. Para dar 
un ejemplo recurre al ejemplo de aquellos fondos donde el gestor era Peter 
Lynch. La consecuencia de dicho acto es catalogado por este autor como 
«to convert the fund into a completely different investment choice». 
BIRDTHISTLE, William. “Compensating Power: An Analysis of Rents and 
Rewards in the Mutual Fund Industry”. Tulane Law Review. Marzo 2006, 
num. 80, p. 1401.
Estados Unidos. 15 U.S.C. §§ 80b-1 y ss.
Estados Unidos. 15 U.S.C. 77a-77aa 
Estados Unidos. 15 U.S.C. 78a-78mm 
Estados Unidos. 15 U.S.C. 80a-1 a 80a-64 
Estados Unidos. Codificado en las secciones 11, 15, 18, 28, and 29 
U.S.C.A
Estados Unidos. 26 U.S.C. 4982(a)-(f) (2000).
Estados Unidos. Codificado en las secciones 5, 18, 26, 29 y 31 U.S.C. 
(2000).
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5.5.2.1 La junta de directores o trustees
Sobre los mecanismos de control interno, los fondos mutuos 
disponen de las denominadas juntas de directores o trustees 
quienes tienen la obligaciôn de actuar en representaciôn de los 
inversores del fondo en supervisiôn y negociaciôn de los investment 
adviser^ Al mutual fund ser creado por el propio investment 
adviser y ser este quien désigna los miembros de la Junta^^^, las 
leyes federales exigen que dicha entidad tenga al menos un 
porcentaje minimo de consejeros independientes, es decir personas 
no vinculadas con el gestor fiduciario^^®
La funciôn principal de la Junta es actuar a nombre de los 
inversores en la supervisiôn de los actos del investment adviser y 
revisar periôdicamente los servicios ofrecidos por los diferentes 
prestadores de servicios.
5.5.3 Régimen de responsabilidad de! trustee
Por su parte, la soluciôn a los problemas de equidad 
planteados por los actos de gestiôn ha marcado la evoluciôn juridica 
del Trust, tanto en Inglaterra^^® como en todas las jurisdicciones que
Inv. Co. Inst., 2004 Mutual Fund Fact Book 1, 13 (44th ed. 2004).
La Ley requiere que este ente actûe como "un consejo independiente" 
para que puedan operar como una entidad de inversiôn colectiva cobijada 
por las Reglas 0-1 (a) (7) (iii) de la Ley de 1940, véase 17 CFR 270.0-1 (a)
(6) - (7) (iii) (2005).
Estados Unidos. Investment Company Act of 1940, 15(c), 15 U.S.C.
80a-15(c) (2000).
En las primeras aproximaciones de la figura en Inglaterra, los Tribunales 
adoptaron medidas restrictivas sobre las potestades del trustee, pero el 
marco se fue liberalizando y en la actualidad este goza de amplios poderes
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lo han implantado^®®. En Estados Unidos, el concepto se desarrollo 
p ri mero por la doctrina del equity y, posteriormente, por el Derecho 
positivo^®^ con dos grandes grupos de deberes: cuidado y lealtad.
5.5.3.1 Deber de cuidado
Sobre el deber de cuidado se destacan las expresiones del 
Juez Cardozo^®^ que consiente en exigir actuar con el màs 
«puntilloso honor de! mercado»^^^. El concepto de «justicia fraternal» 
desarrollado por este juriste, aumenta el estândar de diligencia 
aplicable al trustee del hombre de négocies «prudente y
y sus actuaciones no serân objeto de intervenciôn judicial a menos que 
existan motives fundados sobre la falta de buena fe e imparcialidad de su 
decisiôn. SCOTT. The Law of Trusts, 4ta ed. Aspen Publishers: 2001. p. 
1497
En Jurisdicciones como Argentina se ha introducido el concepto de «la 
prudencia y diligencia dei buen hombre de négociés que actûa con base en 
la confianza depositada en él». Art. 6 de la Ley 24.441 de fideicomisos, 
enero 9 de 1995.
Normas que incluse han advocado a la elaboraciôn del Uniform Trusts 
Act (1937), Uniform Trustee Powers Act (1964), Restatement (Third) of 
Trusts: Prudent Investor Rule (1992) y el Uniform Trust Code (2000).
«A trustee is held to something stricter than the morals of the market 
place. Not honesty alone, but the punctilio of an honor the most 
sensitive, is then the standard of behavior. As to this there has developed 
a tradition that is unbending and inveterate. Only thus has the level of 
conduct for fiduciaries been kept at a level higher than that trodden by the 
crowd». Meinhard v. Salmon, 164 N.E. 545, 546 (1928). (Énfasis suplido).
«The greater the independent authority to be exercised by the fiduciary, 
the greater the scope of his fiduciary duty. Thus, a trustee is under a stricter 
duty of loyalty than is an agent upon whom limited authority is conferred or 
a corporate director who can act only as a member of the board of directors 
or a promoter acting for investors in a new corporation». BOXX, K. 
“Symposium: trust law in the 21st century: distinguishing trustees and 
protecting beneficiaries: a response to professor leslie”. Cardozo Law 
Review. (2006).
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razonable»^^^, - admisible para el administrador de la sociedad de 
capital- a uno de los màs estrictos aplicados en dicha jurisdicciôn^®®.
5.5.3.2 Deber de lealtad
El trustee està obligado a observar una conducta de lealtad 
absoluta sobre los intereses de los beneficiarios^®®, que excluye su 
actuaciôn del àmbito de aplicaciôn de defenses como la de juicio 
comercial o «business judgment rule»^^^.
En el àmbito del mercado financiero norteamericano, los gestores se 
rigen por las normas del «prudent investor», las cuales tienen en cuenta la 
diversificaciôn del riesgo {Mande! v. Cementery Board, 185 Cal.App.2d. 
583), con prudencia razonable {Liberty Title v. Plews, 6 N.J. 28) y 
seguridad {In re WhitecaFs Estate, 147 Pa. 368).
Como plantea KAZOLHYK, «[ejsta decisiôn creô un nuevo estândar no 
sôlo para la protecciôn de partes contratantes, sino también para la 
protecciôn de terceros inversionistas en négocias piurilaterales quien 
confian sus ahorros o inversiones a un fiduciario administrador». 
KOZOLHYK. Boris. El derecho de los Contratos Comerciales desde una 
perspectiva comparada. Madrid; Aranzadi, 2006. p. 35.
Explicado en el caso norteamericano de Morris v. Resolution Trust 
Corp., 622 A.2d 708, 712 (1993), «the actual placing of trust and 
confidence in fact by one party in another and a great disparity of position 
and influence between the parties to the action»-, y segùn apunta United 
States V. Chestman, 947 F.2d 551, 568 (2d Cir. 1991), cert, denied, 503 
U.S. 1004 (1992) «[A]t the heart of the fiduciary relationship lies reliance, 
and de facto control and dominance».
Esta norma es la que aplica a los administradores de las Corporaciones 
y le exige a los Tribunales otorgarle amplia discrecionalidad a las 
decisiones internas de los ôrganos de gestiôn, negando la responsabilidad 
de los mismos por dahos derivados de la toma de estas decisiones 
realizadas de buena fe. United Copper Securities Co. v. Amalgamated 
Copper Co, 244 U.S. 261, 263-64 (1917). Para un trabajo espahol sobre 
este supuesto, puede consultarse a Fleischer, La Business Judgement 
Rule a la luz de la comparaclôn juridica y la economia del derecho, Ob. Cit. 
p.1727.
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El desarrollo de este deber se ha visto influido por la doctrina 
del equity y, posteriormente, la legislatura Federal^®® y Estatal^®® de 
EE.UU han impuesto otras obligaciones al trustes en el negocio de 
inversiones. Entre sus obligaciones se encuentran;
• Deber de buena fe y juego limpio
• Deber de imparcialidad
• Deber de confidencialidad
• Deber de tomar posesiôn de la propiedad del trust
• Deber de segregar la propiedad del trust y no 
confundirla con los bienes propios
• Deber de cumplir con las ôrdenes del disponente
• Deber de informer a los beneficiarios sobre las cuentas 
y movimientos del trust de acuerdo con su nivel de 
conocimiento
• Deber de preserver y protéger la propiedad del trust
138 Regulaciones bancarias como The Change in Bank Centrai Act of 1978, 
12 U.S.C. 221 ss, ademâs de las regulaciones de la entidad gubernamental 
U.S. Securities and Exchange Commission como Comptroiier of the 
currency Self-Deaiing and Conflicts of interest, Section 9.12 of OCC 
Reguiation 9: 9.12 (a) Investments for Fiduciary Accounts, (b) Loans, 
Sales, or Other Transfers from Fiduciary Accounts, (c) Loans to Fiduciary 
Accounts, (d) Sales Between Fiduciary Accounts, (e) Loans Between 
Fiduciary Accounts; Merger Ruies for Mutuai Funds and CIFs [SEC Rule 
17a-8 17 CFR 270.17a-8], EC Interpretations and Regulations Deaiing 
With Collective Investment Funds (CIFs), [  3-1-96 SEC Letter of 
Admonishment], !F(A Accounts in CIFs [  The Commercial Bank 12-6-94 ], 
Personal and Employee Benefit Accounts in Personal Common Trust Fund, 
Private Investment Companies (Private Collective Funds) under the ICA of 
1940 [American Bar Association 4-22-99].
El desarrollo legislativo posterior a esta Sentencia (como son el Uniform 
Trusts Act (1937), The Uniform Trustee Powers Act (1964), Restatement 
(Third) of Trusts: Prudent Investor Rule (1992) y el Uniform Trust Code 
2000) incluye articulados con estrictos contrôles sobre los deberes de 
fiducie y dispone de diferentes acciones mediante las cuales los Tribunales 
pueden intervenir para revocar su funciôn.
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• Deber de no delegar las responsabilidades del trust a 
no ser que el fin lo requiera
• Deber de conserver con precision los libros e informes
• Deber de hacer la propiedad sujeta al trust productive
• Deber de revisar las inversiones del trust 
periôdicamente
• Deber de représenter y defender al trust
• Deber de pagar los ingresos al beneficiario, entre otros.
Se destacan el évitar el potencial conflicto de i n t e re se s ^n o  
incurriendo en practices como sca/p/ng^"^^ y churning^^^ u ofreciendo 
un tratamiento preferencial de un cliente trente a otro^ "*®. El deber de 
confidencialidad, evitando practices como la del insider trading^^^ el
Véase Herdenson, Conflict of Interest for the Money Managers, Third 
Annuai Institute on Securities Regulations 293, (PLI, R. Mundaheim & A. 
Fleischer Jr., eds, 1972).
Esta prâctica, de acuerdo a la SEC, Report on the Special Study of 
Securities Markets, H.R. Doc. No. 95, 88'  ^ Cong., 1®* Sess., pt. 1, 372 
(1963), es;
Any recommendations of an advisory service with a sizable 
circulation could have at least a short-term effect on a stock’s 
market price. A broker-deaier, pubiisher, adviser or their empioyee, 
who knows of a pending recommendation and buys the stock before 
the recommendation, and then sells after the market price has felt 
its impact, is engaging in a practice know to Wall Street as 
“Scalping”.
De acuerdo a BLACKMAR & WOLFF, Federal Jury Practice and 
Instructions §101.13 (4^  ^ ed,. 1987). [ref. de 12 de mayo de 2009]. 
Disponible en www.lexisnexis.com. se trata de cuando; «A broker, 
exercising control over the volume and frequency of trades, abuses his 
costumer’s confidence for personal gain by initiating transactions that are 
excessive in view of the character of the account and the consumer’s 
objectives as expressed to the broker».
En el Restatement (Third) of Agency § 8.15 se especifica el trato justo 
entre los clientes; y en el Uniform Trust Code § 803 se habla sobre 
imparcialidad.
«Stock market insider trading is buying or selling a publicly traded stock 
based on information that is both nonpublic 1 and material», WANG K.S.,
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deber de tomar posesiôn, preserver y proteger^^® la propiedad del 
el deber de no delegar las responsabilidades del trust "^^ ,^ 
entre otros.
5.5.4 Régimen de responsabilidad de los ôrganos de 
gestiôn en los investment trust
Para atender el régimen de responsabilidad adecuadamente 
en el fondo mutuo résulta ineludible precisar que a la Junta de 
Trustees no se rige a la Ley de investment advisers^"^^. A pesar de 
que en materia de fiducie las reglas que rigen son iguales para 
ambos "^*®. En el caso del Massachusetts Business Trust, el régimen 
de responsabilidad del trustee se sépara del director corporativo, ya 
que este ultimo tiene un côdigo de conducta impuesto por las Leyes 
estatales^®® mientras que el trustee esta regido por las disposiciones 
del documente de constituciôn y subsidiariamente por la equidad^®\ 
Lo anterior, plantea dudas sobre si una junta de trustees tiene que 
cumplir con el mismo estândar de cuidado que una junta de
William. “Reuschlein lecture: stock market insider trading: victims, 
violators and remedies - including an analogy to fraud in the sale of a used 
car with a generic defect”. Vilianova Law Review. N° 27 (2000) vol. 45.
Uniform Trust Code § 809 (2003).
Uniform Trust Code § 701 (2003).
Uniform Trust Code § 807 (2003).
Véanse las razones en Loss, Ob. Cit. nota 13, §3.01, en la pâg. 3-3.
FRANKEL, Tamar y TAYLOR SCHWING, Ann. The regulation of money 
managers, Mutual funds and advisers. New York: Aspen Law & Business, 
2001. p. 13-3.
Véanse 8 Del. C. § 141 y ss (2009).
Segun se lee en ALM GL ch. 203, § 14A (2009): «Unless otherwise 
provided in the contract, a trustee shall not be personally liable on contracts 
properly entered into in his fiduciary capacity in the course of administration 
of the trust estate unless he failed to reveal his representative capacity and 
identify the trust estate in the contract». «A trustee shall be personally liable 
for obligations arising from ownership or control of property of the trust 
estate or for torts committed in the course of administration of the trust 
estate only If he was personally at fault».
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directores cuando se trata de una compania de inversion registrada 
bajo ICA^® .^
Al acudir al derecho federal para resolver este 
cuestionamiento, surge que el ICA no hace distinciôn entre el 
prototipo de inversion para distinguir el estândar de conducta 
exigido^®®. La régla general es que cualquier sistema de gobierno del 
fondo mutuo es responsable por los danos ocasionados por actos de 
mala fe, negligencia crasa o temeridad en el cumplimiento de sus 
funciônes^®"*. En cualquier otro supuesto, era necesario acudir al 
derecho estatal^®®. Por lo menos asi fue hasta que en 1996 se 
adopté The National Securities Markets Improvement Act 
(NSMIA)^®®, que enmienda el Investment Companies Act 6e 1934. El 
objetivo de la enmienda fue impedir que los estados diseharan sus 
propias leyes sobre el sistema de gobierno de los fondos mutuos^®^.
Véanse Sheldon A. Jones, Ob. Cit. nota 38, en la pâg. 434.
ICA §§ 2(a)(1), 2(a)(12) y 2(a)(20), 15 U.S.C §§ 80a-2(a)(1), 2(a)(12) y 
2(a)(20).
ICA § 17(h), 15 U.S.C. § 80a-17(h) predica: «Provisions in charter, by­
laws, etc., protecting against liability for willful misfeasance, etc. After one 
year from the effective date of this title, neither the charter, certificate of 
incorporation, articles of association, indenture of trust, nor the by-laws of 
any registered investment company, nor any other instrument pursuant to 
which such a company is organized or administered, shall contain any 
provision which protects or purports to protect any director or officer of such 
company against any liability to the company or to its security holders to 
which he would otherwise be subject by reason or willful misfeasance, bad 
faith, gross negiigence or reckless disregard of the duties involved In the 
conduct of his office».
JONES, MORET & STOREY, The Massachusetts Business Trust and 
Registered Investment Companies. Delaware Journal of Corporate Law. 
1988, Vol. 13.
National Securities Improvement Act de 1996, §§ 301 y ss., 15 U.S.C. 
§§ 80b-20 y ss.
Véanse SMITH, Thomas R. y Brown & Wood LL. Investment Company 
and Investment Adviser Liability Loss Prevention, From Chubb’s
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Por ende, se le otorgô jurisdicciôn exclusive al foro federal para régir 
a los vehiculos de inversion registrados bajo ICA^ ®®.
El problème con esta aproximaciôn es que al redactar el acto 
de constituciôn del trusf^^, el constituyente goza de amplia 
maniobrabilidad para la creaciôn de las facultades y obligaciones de 
la junte de trustees^^^, e incluse, de la posibilidad de relevarla de su
161deber de cuidado
Lo anterior, se suma a que la trayectoria de los Tribunales 
Federales es a negar un causa de acciôn implicite bajo ICA^® .^ Eso 
quiere decir que, si la Ley no lo especifica, los Tribunales aplicarén 
una presunciôn a favor de negar su existencia. Asi lo entendiô el 
Tribunal del Segundo Distrito Federal en el caso de Olmested v.
Department of Financial Institutions [en linea]. [10 de mayo de 2009] 
Disponible en Web: http://www.chubb.com/businesses/csi/chubb2219.pdf.
Rule 203A-1 Eligibility for Commission registration and Form ADV (17 
CFR 279.1). Los estados sôlo conservan jurisdicciôn en aquellas small 
investment advisers o asuntos que comprometan fraude o engano en la 
venta de valor.
Algunos autores como Steven Schwarcz y Gregory M. Sergi, Bond 
defeauits and the dilemma of the indenture trustee, 59 Ala. L. Rev. 1037, 
1037 (2008 siguieren que absent default, the indenture trustee’s duties to 
bondholders are straightforward and, indeed, even ministerial.
Ademâs, es posible que se pueda autorizar a los trustees a no emitir 
certificados de participaciôn, terminar el trust sin la aprobaciôn de los 
inversionistas; efectuar una reducciôn de participaciones en circulaciôn 
{reverse split)] permitir que sea menor el numéro de votes para la 
consolidaciôn, venta de activos o enmiendas al negocio, que los exigidos a 
las corporaciones en las leyes estatales. LANGBEINN, John. “The Secret 
Life of the Trust: The Trust as an instrument of Commerce". Yale Law 
Review. N° 1 (1997) vol. 107, p 171.
BLUMENTHAL, Laurin. “Forming, Organizing and Operating a Mutual 
Fund -  Legal and Practical Considerations.” En: The ABC’S of Mutual 
Funds 2007: Corporate Law and Practice Course Handbook Series, PLI.
Esta trayectoria inicia con el caso en el Tribunal Supremo federal de 
Alexander v. Sandoval, 532 U.S. 275 (2001), en el cual se establece que 
existe una fuerte presunciôn en contra de reconocer una causa de acciôn 
impllcita en las Leyes Federales.
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Pruco, 283 F.3d 429 (2002), al interpreter que de las secciones 26(f) 
y 27(i) de ICA no se podia inferir una causa de acciôn sino una 
conducta prohibida. Asi que, correspondia al SEC la ejecuciôn del 
estatuto y no a los inversores del fondo mutuo.
El resultado de lo planteado es que, por una combinaciôn de 
NSMIA y la jurisprudencia federal, los inversores se han visto 
privados de la posibilidad de instar directamente acciones privadas 
ante el incumplimiento fiduciario de los ôrganos gestores del 
fondo^®®. Empero lo anterior, leyes como Securities Enforcement 
Remedies and Penny Stock Reform Act de 1990 (ERPSRA) y el 
Mutual Fund Investor Confidence Restoration Act de 2003^®\ han 
investido a la SEC del poder de instar reclamaciones civiles a 
nombre de los inversores e, incluso, de imponer motu propio 
penalidades a los infractores de la Ley^ ®®.
Sin embargo, la protecciôn de los derechos del inverser se 
instrumenta a partir de dos instituciones. La primera es la Securities 
Investor Protection Corporation (15 USCS § 78ccc), una entidad 
creada por el Congreso, que no responde a ningûn organisme 
administrativo y que tiene la potestad para reclamar, demandar.
En febrero de este aho, sin embargo, la Corte de Distrito de California 
emitiô una sentencia en Northstar Financial Advisor, Inc. v. Schwab 
Investment, Inc., 2009 WL 415616, (N.D. Cal. Feb. 19, 2009). En este caso 
los investment advisers se desviaron de la polîtica de inversiones del 
prospectus comprando mas de un 25% de valores en activos respaldados 
por hipotecas, lo que violô las normas internas del fondo sobre la 
diversificaciôn del capital. En esta decisiôn, la Corte de Distrito se basa en 
la Sudan Accountability and Divestment Act de 2007, mediante la cual se 
enmienda ICA para évitar que se apoyen a organizaciones en Sudan.
Ambas codificadas en diferentes secciones del titulo 15 del Côdigo de 
Estados Unidos (U.S.C.)
The Securities Enforcement Remedies and Penny Stock Reform Act de 
1990 §§ 202, 301 y 401, 15 U.S.C. §§ 21B, 80a-9(d) y 80b-3(i).
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auditar y negociar, entre otros, en nombre de los participes. 
Cualquier suscriptor que considéré que una instituciôn del mercado 
de valores se encuentra en una situaciôn de dificultad econômica, 
puede denunciarlo ante esta instituciôn que iniciarâ los 
procedimientos de investigaciôn y solicitera del Gobierno que tome 
las medidas necesarias (15 USCS § 78eee). La segunda es la 
ampliaciôn de las potestades de la SEC para que pueda intervenir, 
resolver conflictos e imponer sanciones, revocar licencias, solicitar 
una investigaciôn criminal, entre otros a nombre de los inversores 
(15 USCS sec. 78d y ss).
5.6 El fondo de inversiôn como un tipo de business trust
Luego de establecido el contenido minimo de ambas figuras, 
se plantea cual es la correspondencia entre el fondo de inversiones 
actual, segùn recogido por el Derecho espanol, y el business trust en 
el Derecho angloamericano:
1. Ambos, el FIC espanol y el fondo mutuo americano, son 
mecanismos de inversiôn que se especializan en adquirir cierto tipo 
de activos como bonos, acciones de corporaciones, valores del 
mercado monetario, entre otros valores redimibles a corto y mediano 
plazo. Tienen fundamentalmente dos restricciones sobre sus 
inversiones, las normas de diversificaciôn^®® y su propia estrategia 
de inversiôn.
Estados Unidos: ICA § 5, 15 U.S.C §80a-5; Espaha: Directiva 
2008/18/CEE del Parlamento Europeo y del Consejo de 11 de marzo de 
2008 que modifica la Directiva 85/611/CEE del Consejo, por la que se 
coordinan las disposiciones légales, reglamentarias y administratives sobre 
determinados organismes de inversiôn colectiva en valores mobiliarios
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2. Corresponde al FI espahol su creaciôn mediante la 
manifestaciôn de las normas, condiciones y el negocio fundacional 
por dos entidades financieras que, por lo general, guardan estrechos 
vinculos juridicos. Por su parte, el Mutual Fund, se créa por la 
voluntad de una instituciôn o un grupo de instituciones para constituir 
un patrimonio separado 15 USCS § 80a-8.
3. Ademâs, la operaciôn del negocio requiere que se puedan 
disponer de los recursos econômicos de una forma activa, lo que 
implica que todas las facultades de la propiedad son trasferidas a 
una entidad especialmente dotada para este propôsito: la sociedad 
gestora en Espaha o el asesor de inversiôn o investment adviser en 
Estados Unidos. Ambas, con obligaciôn de actuar, ùnica y 
exclusivamente, en interés de los inversores sin poder participer 
econômicamente de los beneficios producidos por el negocio^®^. En 
cuanto al negocio angloamericano, el trustee goza de todas las 
potestades otorgadas por el acto de disposiciôn y por la Ley^ ®®, con 
la obligaciôn de «to administer the trust solely in the interest o f the 
beneficiary»^^^. En el FIC la transmisiôn de las facultades y 
derechos de dominio a la SGIIC se hace para bénéficie exclusive de 
los participes (Art. 3 LUC).
4. Existe un ôrgano administrativo de control y vigilancia que 
interviene autorizando la creaciôn del negocio y supervisando las
(OICVM), an lo relative al ejercicio da las compatancias {Diario Oficiai da 
ias Comunidades Europeas, 19 da abril da 2008, num. 76/42).
Véasa, JOHNSON, Lyman. “A Frash Look at Director "Indapandanca"; 
Mutual Fund Fee Litigation and Gartenbarg at Twanty-Fiva”. Vanderbilt Law 
Review. 2008, vol 61, p. 497.
UTC sac. 801 y ss.
Restatement (Second) of Trusts sec. 170(1) (1959); accord UTC sec. 
802(a) (2000), 7C U.LA. 229 (Supp. 2004).
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funciones de los gestores y depositaries. En Espaha se denomina 
como la Comisiôn Nacional del Mercado de Valores -CNMV^^°- y en 
Estados Unidos como la Securities Exchange Commission -SEC^^^-
5. En ambas instituciones se créa un patrimonio separado de 
sus beneficiarios, gestores y constituyentes; el cual carece de 
personalidad juridica y requiere de la intervenciôn de un ôrgano de 
gestiôn para la consecuciôn de sus objetivos.
6. La SG, con el concurso de la ED, conserva todas las 
facultades de estricto dominio sobre los bienes del patrimonio; con 
las ûnicas restricciones de cumplir con el objetivo de inversiôn, 
repartir los frutos entre los beneficiarios y trasmitir la propiedad, una 
vez extinguido el fondo. Mientras que el Trustee o el manager fund 
designado por este adquiere plenas facultades de dominio sobre el 
fondo.
7. Ambos recurren al contrato de adhesiôn para incorporar 
participes al negocio. El resultado es una propiedad con poderes 
casi plenos, sôlo limitados por el cumplimiento del fin, los actos a 
favor del beneficiario y las obligaciones fiduciarias^^^. Lo cual es 
bastante similar al resultado de la LUC, con la diferencia de que las 
obligaciones fiduciaries en Estados Unidos se encuentran
Creada por la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, que supuso una 
profunda reforma de este segmente del sistema financiero espahol. Las 
Leyes 37/1998 y 44/2002 y el Reglamento de Régimen Interior de la CNMV 
(incorporadas la modificaciones introducidas por resoluciones del Consejo 
de la CNMV de 14 de diciembre de 2004, de 16 de mayo de 2007, de 5 de 
noviembre de 2008 y de 21 de enero de 2009).
Securities Exchange Act de 1934 § 4(a), 15 U.S.C. 80b-§ 4(a).
Para mas detalle sobre las potestades reconocidas en el Derecho 
norteamericano véase las secciones 807 y ss del UTC.
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respaldadas por siglos de desarrollo jurisprudencial y legislativo. Por 
lo anterior, es interesante ver como se materializan estas 
divergencias entre el trust y el fondo en el àmbito de 
responsabilidad.
En resumen, el fondo de inversiones espahol guarda estrecha 
relaciôn con el contenido del negocio del trust en la estera 
Norteamérica pero, sin ofrecer las mismas garantias para los 
beneficiarios.
5.7 Partes de la Ecuaciôn FI = Mutual Fund que no 
encajan
En realidad, el FI no tiene mayores diferencias de los 
investment trust en cuanto a las situaciones de creaciôn, 
autorizaciôn y control administrativo, patrimonio separado y 
potestades del gestor. Paralelamente, sin embargo, las diferencias 
en los aspectos operativos son notorias.
La primera surge de las caracteristicas propias del sistema 
juridico. No sôlo porque un sistema es civilista y otro common law; 
por lo que existen otras circunstancias que condicionan al sistema. 
Para efectos de esta investigaciôn se destacan très. La principal 
diferencia se desprende en el distanciamiento de cômo se resuelve 
un mismo problema juridico. Mientras que a la hora de resolver 
cualquier conflicto en el sistema comercial estadounidense las 
normas se encuentran dispuestas por ley, la jurisprudencia y la 
prâctica financiera^^®. La aplicaciôn de las fuentes por parte de los
El 75% de las disputas comerciales en Estados Unidos se resuelven a 
partir de mediaciôn o arbitraje privado fundado en la costumbre y prâctica
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tribunales y la doctrina espanola se caracteriza por su positivismo y 
su constante énfasis en la conceptualizaciôn, definiciôn y 
clasificaciôn de las instituciones juridicas^^"^. Para un jurista espahol 
es fundamental la definiciôn teôrica de la instituciôn juridica, para 
determinar los remedios y recursos que le aplican^^®. Si bien parece 
un problema mas teôrico que practice, tiene un importante efecto 
sobre la realidad operativa del fondo como se ha podido percibir a lo 
largo de esta investigaciôn.
La segunda diferencia se encuentra en el propio funcionamiento 
del Fondo. Las funciones de la sociedad gestora no son 
equiparables a las de la Investment adviser en los mutual fund, ya 
que estos ültimos «interact with the boards o f trustees o f mutual 
funds in ways analogous to the dealings of business executives with 
corporate boards of directors»^^^. Por lo tanto, su gestiôn esta sujeta 
al control y supervisiôn de un ôrgano independiente al fondo.
Entre las normas internas del negocio que destacan como 
elementos distintivos se encuentra que: mientras que en el fondo de 
inversiôn los procesos de definiciôn de la polltica de gestiôn, 
modificaciôn del reglamento, determinaciôn de comisiones y
comercial. Para un estudio se recomienda consultarse a AUERBACH, 
Jerold. Justice Without Law. New York: Oxford University Press, 1983.
Para un estudio sistemàtico y filosôfico puede verse RAMOS PASQUA,
José A. (ed. lit.) y RODILLA GONZALEZ, Miguel A. (ed. lit.). El positivismo 
juridico a examen: estudios en homenaje a José Delgado Pinto. 
Universidad de Salamanca: 2006.
Para un anélisis filosôfico sobre las doctrinas y tradiciones que se 
encuentran inmersas en el tema, puede verse el articule de RAMOS 
PAS eu A, José A. “El positivismo juridico en Espaha: D. Pedro Dorado 
Montero”. Anuario de Filosofia del Derecho. 1995, vol. 12, p 503.
BIRDTHISTLE, William. “Compensating Power: An Analysis of Rents 
and Rewards in the Mutual Fund Industry”. Tulane Law Review. Marzo 
2006, num. 80, p. 1401.
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sustituciôn de los ôrganos de gestiôn; y deposito y extinciôn del 
fondo, la SG y la ED tienen absoluta potestad y el participe no 
encuentra remedio alguno, con excepciôn de la separaciôn. En el 
Investment trust, los participes a través de figuras como el 
independent director, el consejo de administraciôn o incluso 
mediante voto directe, controlan las operaciones del Fondo y 
determinan cualquier modificaciôn sobre el contenido del mismo.
Atado a lo anterior, se encuentra la tercera diferencia: la 
concentraciôn del capital econômico. En el àmbito de los fondos de 
inversiôn colectiva implica una marcada orientaciôn a la identidad 
entre los organismes de gestiôn y control. En el sistema 
norteamericano, sin embargo, se tiene una fuerte regulaciôn que 
impide que el manager fund o el trustee conserven una relaciôn, 
siquiera incidental, con el custodian o con las instituciones en la que 
se invierten los valores.
Finalmente, se diferencian las funciones del ôrgano 
administrativo rector de la boisa de valores. En Estados Unidos, la 
Securities Exchage Commision (SEC)^^^ es una agenda de 
naturaleza mixta, con poderes administratives, cuasijudiciales y 
cuasilegislativos^^®. Su principal objetivo es «protéger a los 
inversionistas y mantener la integridad de los mercados de
Creada por las Leyes de Securities Act de 1933 y Securities Exchange 
Act de 1934.
Para poner un ejemplo sobre las funciones reguladoras de la SEC en 
materia de mutual fund, se encuentran las disposiciones que exigen mayor 
divulgaciôn sobre la fijaciôn de los precios y reembolsos (Disclosure of 
Breakpoint Discounts by Mutual Funds, Investment Company Act Release 
No. 26,464, 69 Fed. Reg. 33,262, 33,263-65 (June 14, 2004), los côdigos 
de conducta profesional y ética (Investment Adviser Codes of Ethics, 
Investment Advisers Act Release No. 2256, Investment Company Act 
Release No. 26492, 69 Fed. Reg. 41,696, 41,696 (July 9, 2004).
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valores»^^®. Entre sus funciones^®° se encuentran: (i) interpretar 
leyes federales (ii) aprobar nuevas reglas y enmendar las existantes, 
(ill) velar per la inspecciôn de las agendas de valores, corredores, 
asesores de inversiones, y (iv) coordinar la reglamentadôn de los 
valores con autoridades federales, estatales y autoridades 
extranjeras^®\ Por otro lado en Espana, las facultades de la 
CNMV^®^ son de supervision, inspecciôn y sandôn de los actores del 
mercado financière. Las dos primeras, en termines générales, se 
refieren a la informaciôn que se le puede exigir o que deben publicar 
las entidades sujetas a esta regulaciôn. En cuanto al régi men 
sancionador tiene la facultad de aplicar «orden y disciplina» en el 
mercado de valores^®^. Estas sanciones van desde una simple 
amonestaciôn o multa hasta la suspension definitive de actividades 
de la entidad sancionada^®'*. No obstante, no goza facultades cuasi 
judiciales^^^, ni del poder de instar acciones a nombre de los
Véase, La SEC, le que somos y hacemos, disponible en 
http://www.seG.gov/investor/espanol/quehacemos.htm. [réf. de 13 de marzo 
de 2009].
The Investor’s Advocate: how the SEC protects investor, maintains 
Market Intergroty and Facilitates capital formation, disponible en 
http:ww.sec. gov/about/whatwedo.shtml#create [ref. de 13 de marzo de 
2009].
Sarbanes-Oxley Act 6e\ 2002.
SALA ARQUER, José M. “El estado neutral. Contribuciôn al estudio de 
las Administraciones independientes”. Revista Espanola de Derecho 
Administrative. 1984, vol. 442, p. 458.
Art. 84.2 LMV. Estàn principalmente dirigidas a castigar la emision de 
valores sin autorizacion (Art. 26 LMV), el incumplimiento del deber de 
informaciôn (Art. 35 y 82 LMV) o cuando se produzca una alteraciôn 
significativa de la cotizaciôn (Art. 99 LMV).
Art. 102, 103 y 104 LMV.
Para un ejempio puede verse el comunicado de prensa de la SEC, U.S. 
Sec. & Exch. Comm'n, en la que se condena a quince mutual funds de 
inversiôn a pagar $ 21,5 millones a los inversores por no aplicar los 
descuentos correspondientes en las operaciones. Disponible en internet 
http://www.sec.gov/news/press/2004-17.htm. [ref. de 10 de Julio de 2007)
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inversores en contra de los suplidores de servicio de cualquier 
vehiculo de inversiôn espahol^®®.
Se recomienda para esto consultar las ôrdenes de liquidaciôn que 
fueron emitidas por la SEC en contra de los investment adviser como 
Alliance Capital Mgmt., LP, Asesores de Inversiôn Ley de Prensa No. 
2205A, Investment Company Act Release No. 26312 A, 81 SEC Docket 
3401 (15 de enero 2004). Disponible en http://www.sec.gov/litigation / 
admin/ia-2205a.htm [réf. de 10 de abril de 2008] en esta decisiôn 
administrativa la SEC impone una multa de $ 250 millones); en misa Fin. 
Servs. Co., Asesores de Inversiôn Ley de prensa N ° 2213, Investment 
Company Act Release No. 26347 (5 de febrero, 2004), disponible en 
http://www.sec.gov/litigation/admin/ia-2213.htm la multa asciende a $ 225 




Uno. Al presente el fondo de inversion colectiva se erige como uno 
de los negocios mercantiles mas difundidos por el mundo. 
Popularizado por el Common law, su incorporacion ha sido irregular 
entre ordenamientos juridicos de tradicion continental. Esta situacion 
es el resultado de la combinaciôn de factores como la civilizaciôn de 
figuras angloamericanas, la propia naturaleza del sistema de inversion 
y la préctica comercial de cada pais.
Dos. En Espaha el Fondo de Inversion tiene sus raices en 
business Trust angloamericano, con la peculiaridad de haber sido 
adaptado de forma amorfa. El legislador, seguido por la doctrinal 
mercantil, ha intentado permanecer fiel a la tradicion juridica civilista, 
por lo que ha rehuido equiparar al FIC como su simil angloamericano.
Fundamentalmente se esbozan como dos las barreras juridicas, 
que aun tiene vigencia, para excluir cualquier aproximacion al Trust: la 
primera, el Orden Publico econômico como limite a la autonomia de la 
voluntad y la segunda, la nociôn propiedad indivisa. Ambos 
postulados, sin disposiciones expresas del Derecho positivo que los 
respalden, surgen como un intento de la hermenéutica por evitar la 
inequidad juridica en caso de abuso en las relaciones envueltas.
Très. El desarrollo conceptual de la primera barrera se ampara en 
las normas sobre responsabilidad civil del individuo. Ante la ineficiente 
proteccion de la accion pauliana (art. 1111 y 1911 Codigo civil) y el 
potencial menoscabo de las obligaciones del individuo, la dogmatica 
cientifica recurre al concepto de «Orden Publico econômico» para 
sancionar como nula cualquier alteraciôn del caudal econômico en pro
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de crear un patrimonio separado ex lege. La logica que su byace 
detras de dicha relaciôn es que por principios superiores del 
ordenamiento y para protéger a los acreedores como parte contractual 
mas débil, se requiere declarer la nulidad de aquellos pactos que 
creen un universe separado regido por la autonomia de la voluntad.
No obstante, las modernas normas de proteccion del favor 
creditore como la Ley Concursal, la Ley de enjuiciamiento civil, el 
Codigo Penal, los sistemas de garantie y los registres mobiliarios e 
inmobiliarios, entre otros; constituyen herramientas suficientes para 
garantizar la equidad de las relaciones entre acreedor y deudor. 
Corresponde ahora, basandose en el desarrollo legislative, desmarcar 
como nulo los patrimonies separados fundados en la voluntad négociai 
y corregir el rumbo del Orden Publico econômico.
Quatre. En la segunda barrera juridica para la introducciôn del 
Trust, la hermenéutica del Côdigo civil interpréta que corresponde 
exclusivamente al titular dominical todas las facultades del derecho 
propietario. La incorporaciôn del articule 348 del Côdigo civil, se 
concibe como una correcciôn a la inequidad que resultaba de la 
divisiôn feudal de la propiedad. Las excepciones a esta postura se 
presentan en el propio Côdigo civil que reconoce algunas instituciones, 
como el censo enfitéutico y el usufructo con facultad de disposiciôn y 
que plantean la divisiôn de las facultades propietarias entre diverses 
sujetos sobre el mismo objeto. No obstante lo anterior, se proclama la 
absoluta indivisibilidad del dominio y en contra partida, una hipotética 
exclusiôn de la propiedad fiduciaria. Esto ha dejado a dicha instituciôn 
en una laguna legal y doctrinal sobre su propia naturaleza, 
responsabilidad, acciones y obligaciones.
354
Conclusiones
Cinco. Aunque estos obstâculos jurîdicos son més en el piano 
teôrico que practice tiene un importante impacte sobre el FIC. Ya que 
aunque el fondo de inversion colectiva existe legislativamente desde 
1964 en Espana, no goza de ninguna disposiciôn que ofrezca claridad 
sobre el contenido juridico de las relaciones résultantes entre su 
denominado titular, gestor y patrimonio. Por ende, para la soluciôn de 
sus conflictos juridicos, la LUC lo ha tratado como una categoria de 
gestiôn de negocios ajenos, al cual le serian aplicables por analogies 
las normas del mandate o comisiôn mercantil.
Sin embargo debe rechazarse la consideraciôn del fondo como 
mandate, puesto que la estructura operative y juridica de ambas 
figuras impide que puedan ser tratadas como pares. Esto se funda en 
diferencias insalvables como las potestades reconocidas por el Côdigo 
civil y el Côdigo de comercio al principal y al gestor, absolûtes en el 
primero y limitadas en el segundo; el sistema de imputaciôn de 
responsabilidad en el mandate directe e indirecte, el cual nunca 
dispone de un haber independiente y, por supuesto, la revocabilidad 
incondicional del mandate por voluntad exclusive del mandante; lo cual 
se enfrentan a la compleja relaciôn juridica que se produce entre la 
Sociedad de gestiôn, el fondo y el inverser. Los emplies poderes que 
legislativamente se le ha reconocido al gestor del fondo para alterar las 
normas fundamentales del négocié imposibilitan su tratamiento como 
supuesto de comisiôn mercantil. No obstante al no existir ningûn otro 
régimen aplicable, se percibe a lo largo de la practice operative y la 
jurisprudencia analizadas en esta investigaciôn un desequilibrio en pro 
de la entidad de gestiôn y en perjuicio del pequeho inverser.
Seis. La pregunta que se formula necesariamente es si es posible 
clasificar al Fondo de Inversiôn Colectiva como un supuesto de Trust y
355
Conclusiones
SI al hacerlo se puede corregir el desequilibrio que supone para el 
participe las normas del fondo. La naturaleza y estructura del FIC son 
similares a la de un mutual fund en su modalidad de Business Trust 
norteamericano. Ambos, el FIC espanol y el fondo mutuo americano, 
son mécanismes de inversiôn que se especializan en adquirir actives 
redimibles a corto y mediano plazo. El fondo de inversiones, a 
diferencia de la sociedad de inversiôn pero al igual que el Trust, no 
personalidad juridica, los inversores no son socios y el patrimonio del 
négocié goza de inmunidad ante las reclamaciones instadas por 
acreedores que no sean los propios. Adicionalmente su constituciôn, 
alteraciôn y extinciôn se producen por voluntad exclusiva de sus entes 
de control y gestiôn.
Empero a sus semejanzas, el FIC y el Massachusetts business 
Trust, no pueden ser tratadas como anâlogas, se apartan por varies 
f rentes.
Siete. La primera diferencia se desprende en el 
distanciamiento de como un mismo problema juridico es abordado por 
el Common Law y el Civil law. Mientras que a la hora de resolver 
cualquier conflicto en el sistema comercial estadounidense, la normas 
se encuentran dispuestas por ley, la jurisprudencia y la préctica 
financiera. La aplicaciôn de las fuentes por parte de los tribunales y la 
doctrina espanola se caracteriza por su positivismo y su constante 
énfasis en la conceptualizaciôn, definiciôn y clasificaciôn de las 
instituciones juridicas. El Juez espanol no tiene la maniobrabilidad del 
norteamericano para aplicar remedies ex lege.
Ocho. La segunda diferencia, es la concentraciôn del capital 
econômico. Con un sistema de banca universal, la actividad comercial
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espanola opera bajo un intrincado sistema gobernado por poderosos 
grupos econômicos y familiares. Es récurrente, en los ejemplos 
précticos analizados a lo largo de esta investigaciôn, que un mismo 
grupo econômico funja como Sociedad G estera, Entidad depositaria, 
agente comercializador del fondo y banco pignoraticio del participe. 
Mientras que en Estados Unidos existen restricciones positivas como 
la Ley Gramm-Leach-Bliley Act de 1999 y en equidad que restringe la 
pluralidad de funciones para aquellas entidades que actûa en calidad 
fiduciaria en un fondo.
Nueve. Una tercera diferencia se encuentra en las funciones del 
ôrgano administrative rector de la boisa de valores. La entidad 
reguladora del mercado espanol tiene facultades significativamente 
mas restringidas que su hermana norteamericana. La CNMV, a 
diferencia de la SEC, no puede mutuo propio instar reclamaciones e 
imponer sanciones a nombre de los participes. Esta diferenciaciôn 
obliga al participe espanol a litigar directa e individualmente contra el 
poderoso grupo que gestione su fondo.
Diez. Una cuarta diferencia subyace en que el Trust es una 
instituciôn juridica sumamente versétil, se adapta a cualquier 
necesidad o restricciôn juridica y adopta un sinnùmero de modelos 
para permitir el efectivo cumplimiento del fin. Ahora bien, el ûnico 
principio fundamental que rige al Trust es estricto régimen de 
responsabilidad fiduciaria. Esta consideraciôn ha sido el cimiento 
que ha permitido crear, mediante la dogmatica, jurisprudencia y Ley, 
un sistema propio de imputaciôn de responsabilidad ante las amplias 
facultades del fiduciario en Estados Unidos. Por su parte, las 
disposiciones que le aplican a la sociedad de gestiôn espanola se 
encuentran dispersas en diverses Leyes y su contenido ambiguo.
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Once. En Espaha, la brecha dogmatica entre lo que se 
considéra que es el FIC y lo que en realidad représenta, ha influido 
negativamente en la equidad de las operaciones derivadas del 
negocio. Al aplicar las doctrinas clâsicas civilistas de Orden Pûblico 
econômico y de propiedad indivisa, al fondo de Inversiôn colectiva 
espanol es inevitable observer que este negocio se define por 
desdibujar el contenido y fin de ambas nociones. Excluidos de la 
aplicaciôn de las normas de contrataciôn en masa; con un sistema de 
Derecho pûblico que impide al Estado reclamar a su nombre; con 
Jueces atados a una culture juridica positiva y formaliste; y sin los 
beneficios que ofrecen en el Trust al cestui que Trust: los participes se 
enfrenta al dominio de la sociedad holding a la que pertenezca el 
fondo. Al transpolar a la arena del FIC, los conceptos civilistas que 
precisamente buscan evitar la inequidad, se produce el efecto 
contrario en detrimento de la parte contractuel mas débil: el inverser.
Doce. El mantener la regulaciôn fiduciaria en Espaha carente de 
un contenido legal, es permitir que en negocios de cifras astronômicas 
el riesgo de la inversiôn dependa de la voluntad del obligado. 
Definitivamente, los principios imperantes del sistema juridico que 
durante ahos fueron la excusa para evitar introducir el Trust en 
Espaha, son los que ahora justifican sobradamente establecer una 
regulaciôn fiduciaria; puesto que no es de otra manera, como ya lo han 
demostrado siglos de desarrollo juridico del Trust en Estados Unidos, 
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Gestion de Actives
Grupo Santander
Madrid, a 2 de abril de 2004
COMISIÔN NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES 
Direcciôn General de End da des del Mercado de Valorem 
P® Castellana, 19 
MADRID
R f Comunicaciôn de Hecho relevante:
BANESTO GARANTI2ADO BOLSA EUROPEA 4. FI N® de registre en CNMV 1244
fen tràmites de cambio de denominaciôn a BANESTO GARANTIZADO DINAMICO PLUS 3 . F.l.)
Muy seriores nuestros:
Per la présente, y al efecto de dar cumplirriento a lo dispuesto en el articule 10.4 del RD 1393/1990, 
les comunicamos les slguientes Hechos Relevantes relatives al Fonde de referenda:
En relaclôn con el fendo BANESTO GARANTIZADO BOLSA EUROPEA 4. FI, se cemunica que 
como consecuenda del vencimiento de la Garantia etorgada al Fondo, que se producirà el proximo 
dia 20 de abril de 2004, se va a inidar un nuevo période garantizado, con una nueva pelitica de 
inversiôn, y unas nuevas condidones de garantia; asimismo, el indicado Fondo va a ser objeto de 
modificaciones en su Reglamente de Gestiôn y en su Folleto Informative, todo elle de acuerdo con 
lo que describimos a continuadôn:
1,- El nuevo période garantizado tendrà una duraciôn de 4 arios, la fecha de inido de la garantia 
sera el proximo dIa 7 de julio de 2004 y la fecha de vencimiento el dia 7 de julio de 2008. La nueva 
garantia consiste en asegurar que el valor liquidative de la partidpadôn en la fecha de vencimiento 
de la garantia sera iguat al 100% del valor liquidative de la partidpadôn en la fecha de inido de la 
garantia.
Para la consecuciôn del objetivo de rentabilidad anteriormente definido, Banco Espariol de Crédite, 
SA otorgarà una garantia a favor del Fonde
2 - Se modificarà ta denominaciôn del fondo que pasarà a ser BANESTO GARANTIZADO 
DINAMICO PLUS 3. F.l.
3 .  Asimismo le comunicamos que se va a modificar la pelitica de inversiôn del Fondo y su vocadôn
/  inversera, pasando de ser un fondo garantizado de renta variable a un fondo global; que llevarà a
/  cabo una gestiôn activa y contarâ con una garantia a favor del Fondo.
El Fondo invertira al menos el 50% de su patrimonio en otras Instituciones de Inversiôn Colectiva 
(IICs), tante nacionales como extranjeras, gestionadas per Santander Gestiôn de Actives, S. A. y 
otras Entidades Gestoras, que inviertan en cualquier tipo de active de renta fija o variable, mercados 
monetarios y divisas.
El Fondo desarrollarà una pelitica de inversiones de carâcter global, sin que exista una identificaciôn 
preestablecida de porcentajes de distribuciôn por activos/emisores/divisas/paises.
/  El riesgo que esta dispuesto a asumir el Fondo se considérera conservador o bajo, de forma tal que,
aùn tratàndose de un Fondo Global, las inversiones se realizarân siguiendo un objetivo de riesgo 
bajo. El objetivo del Fondo es maximizar el ratio rentabilidad/riesgo (Ratio de Sharpe). El fondo 
tendra un nivel de volatilidad objetivo Inferior al 6% anual, si bien de conformidad con la fiiosofia de
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gestiôn dinâmica del riesgo, el nivel se situarà entre un 2% y un 4%.
Se establece un sistema de Control del Riesgo a través del método de gestiôn "VaR" (Valor en 
Riesgo), basado en estabtecer la pérdida màxima que se podria sufrir en condidones normales de 
mercado en un intervalo de tiempo y con un derto nivel de probabilidad o de confianza, para crear 
una cartera en consecuenda. En la gestiôn por VaR, y en contraposiciôn con la gestiôn tradicional, 
no existe un berwhmark o referenda a algùn tipo de indice.
El fondo tiene asodado, por tanto, un limite de pérdida mâxima dentro de un determinado horizonte 
temporal y con un nivel de confianza del 95%. El control de este riesgo de pérdida mâxima se 
gestiona utilizando la indicada metodologia de Valor en Riesgo (VaR) la cual détermina en cada 
momento cuàl es la distribudôn de probabilidad de los resultados posibles de la cartera, utilizando el 
nivel de confianza para descartar el 5% de los peores resultados.
El mandate de VaR actùa como un limite màximo, de tal forma que nunca se invertirâ en una cartera 
que suponga una asunciôn de riesgo, medido en términos de VaR, superior a la del mandate. El 
consumo que se haga en cada momento del riesgo igual o inferior al limite màximo ftjado por el 
mandate del VaR podrà estar condicionado por la visiôn de mercado del gestor asi como de la 
evoluciôn de los resultados obtenidos. Esta forma de gestiôn se aplicarà para cada une de los 
Valores Liquidatives del Fondo.
Esta forma de gestiôn por VaR esté sujeta a restricciôn, al tratarse de un fondo que persigue un 
objetivo garantizado, consistante en asegurar el 100% del valor liquidative del dia 7 de julio de 2004, 
en la fecha de vencimiento de la garantia, el dia 7 de julio de 2008. Dicha restricciôn supone que, 
en el supuesto de alcanzar el limite de pérdida mâxima, la cartera del fondo pasaria a estar 
integrada por activos de Renta Fija con vencimiento similar al vencimiento de la garantia. La citada 
restricciôn se aplicarà, en todo caso, con la finalidad de alcanzar el dtado objetivo garantizado.
Para este Fondo en particular, se fija un VaR màximo de 8 a 1 aho, lo que supone una pérdida 
màxima estimada, con un 95% de conf anza, de un 8% en un plazo de 1 aflo.
4.- Se modificarà el régi men de comisiones aplicables al fondo, quedando establecido de la 
siguiente manera;
Comiaiôn de gestiôn. La comisiôn directa de gestiôn, actualmente fijada en un 
porcentaje fijo del 1,6% anual sobre el patrimonio del fondo, se modifica a un régimen 
mixto establecido en el 1,35% anual sobre el patrimonio y el 9% anual sobre resultados.
El porcentaje anual màximo que directa o indirectamente podrà soportar este Fondo en 
concepto de comisiôn de gestiôn y gastos asimilables serâ del 3,75% sobre el patrimonio. 
Sobre la parte de patrimonio del fondo invertida en IICs del Grupo, el porcentaje directa e 
indirectamente aplicado no superarà el 1,35% sobre el patrimonio y el 9% sobre 
resultados.
Comisiôn de depôsito. La comisiôn directa de depôsito, actualmente fijada en un 0,10% 
anual sobre el patrimonio del fondo, quedarâ establecida en el 0,20% anual sobre el 
patrimonio del Fondo.
El porcentaje anual màximo sobre patrimonio que directa o indirectamente podrà soportar 
este Fondo en concepto de comisiôn de depôsito y gastos asimilables serâ del 1,10% 
sobre patrimonio. Sobre la parte de patrimonio del fondo invertido en IICs del Grupo no se 
aplicarà comisiôn directa de depôsito y el porcentaje indirectamente aplicado no superarà 
el 0,20% anual sobre el patrimonio.
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Comisiôn de suscripciôn. Se establece una comisiôn del 5%, apiicable a partir del dia 7 
de julio de 2004. Esta comisiôn no serâ de aplicaciôn durante el periodo que medie entre 
la fecha de vencimiento de una garantia y la fecha anterior a la de inicio de la siguiente 
garantia, ambas inclusive, que en su caso se establezcan.
Comisiôn de reembolso. Exento
5.- Se modificarà la inversiôn minima inicial quedando establecida en un importe de 5.000 euros
6 - Se modificarà el valor liquidativo apiicable a las suscripciones y reembolsos, siendo 
actualmente el del mismo dia de la solicitud, para quedar establecido en el dia siguiente al de la 
solicitud.
Le serialamos que las modificaciones antes indicadas entraràn en vigor en la fecha en la que se 
inscribe en el registre administrative de la CNMV et nuevo Folleto Informative del Fondo, 
previsiblemente a partir de un mes desde la fecha de la comunicaciôn a participes, para lo cual se 
desarrollaràn todos los procedimientos administratives necesarios para la actualizaciôn de las 
condidones del Fondo, modificando tanto el Reglamente de Gestiôn como el Folleto Informative en 
todos los aspectos afectados por las modificaciones anteriormente mendonadas. De la inscripciôn 
de estas modificaciones recibiràn informaciôn en el prôximo Informe Trimestral del Fonde
Dado que desde el dia 20 de abril de 2004 el fondo estarà exento de comisiôn de reemtwiso, 
ponemos en su conocimiento que, en el caso de que no se desee mantener la inversiôn, puede 
ordenarse el reembolso en cuyo caso se ejecutaria el mismo dia de su solicitud y al valor 
liquidativo de ese mismo dia.
Si se desea mantener la inversiôn con las condiciones y caracteristicas ofreddas, no se necesita 
realizar ningûn tipo de tràmite.
Atentamente,
SANTAN^R ÎTIVOS, SJL SGItC
Marfa Jotfé ü :o Martfn
BANCO EàPARl CREDITOr
Ile Barrel
Patricia tim  GutIA
Gestiôn de Activos - Asesorfa Jurfdica
Marqués de Villamejor, 5-2® - 28006-MADRID.
Tel.; 91 520 88 72 Fax; 91 520 90 06. e-mail; pepa.lorenzo @gabp.bsch.es
M a d r i d ,
E s t i m a d o  p a r t i c i p e :
N o s  d i r i g i m o s  a  u s t e d ,  c o m o  p a r t i c i p e  d e l  F o n d o  d e  I n v e r s i ô n  BANESTO GARANTIZADO BOLSA EUROPEA 4, 
FI, p a r a  c o m u n i c a r l e  q u e  c o m o  c o n s e c u e n d a  d e l  v e n c i m i e n t o  d e  l a  G a r a n t i a  o t o r g a d a  a l  F o n d o .  q u e  s e  
p r o d u c i r à  e l  p r ô x i m o  d i a  2 0  d e  a b r i l  d e  2 0 0 4 ,  s e  v a  a  i n i d a r  u n  n u e v o  p e r i o d o  g a r a n t i z a d o ,  c o n  u n a  n u e v a  p o l i t i c a  
d e  i n v e r s i o n ,  y  u n a s  n u e v a s  c o n d i d o n e s  d e  g a r a n t i a ;  a s i m i s m o ,  e l  i n d i c a d o  F o n d o  v a  a  s e r  o b j e t o  d e  
m o d i f i c a c i o n e s  e n  s u  R e g l a m e n t e  d e  G e s t i ô n  y  e n  s u  F o l l e t o  I n f o r m a t i v o ,  t o d o  e l l o  d e  a c u e r d o  c o n  t o  q u e  
d e s c r i b i m o s  a  c o n t i n u a d ô n ;
! . .  E l  n u e v o  p e r i o d o  g a r a n t i z a d o  t e n d r à  u n a  d u r a c i ô n  d e  4  a n o s ,  l a  f e c h a  d e  i n i c i o  d e  l a  g a r a n t i a  s e r a  e l  p r ô x i m o  
d i a  7  d e  j u l i o  d e  2 0 0 4  y  l a  f e c h a  d e  v e n c i m i e n t o  e l  d i a  7  d e  j u l i o  d e  2 0 0 8 ,  L a  n u e v a  g a r a n t i a  c o n s i s t e  e n  a s e g u r a r  
q u e  e l  v a l o r  l i q u i d a t i v o  d e  l a  p a r t i d p a d ô n  e n  l a  f e c h a  d e  v e n c i m i e n t o  d e  l a  g a r a n t i a  s e r a  i g u a l  a l  1 0 0 %  d e l  v a l o r  
l i q u i d a t i v o  d e  l a  p a r t i d p a d ô n  e n  l a  f e c h a  d e  i n i c i o  d e  l a  g a r a n t i a
P a r a  l a  c o n s e c u c i ô n  d e l  o b j e t i v o  d e  r e n t a b i l i d a d  a n t e r i o r m e n t e  d e f i n i d o ,  B a n c o  E s p a n o l  d e  C r é d i l o ,  S A  o t o r g a r à  
u n a  g a r a n t i a  a  f a v o r  d e l  F o n d o .
2.- S e  m o d i f i c a r à  l a  d e n o m i n a c i ô n  d e l  f o n d o  q u e  p a s a r à  a  s e r  B A N E S T O  G A R A N T I Z A D O  D I N A M I C O  P L U S  3, F . l .
3 . *  A s i m i s m o  l e  c o m u n i c a m o s  q u e  s e  v a  a  m o d i f i c a r  l a  p o l i t i c a  d e  i n v e r s i ô n  d e l  F o n d o  y  s u  v o c a d ô n  i n v e r s e r a ,  
p a s a n d o  d e  s e r  u n  f o n d o  g a r a n t i z a d o  d e  r e n t a  v a r i a b l e  a  u n  f o n d o  g l o b a l ;  q u e  l l e v a r à  a  c a b o  u n a  g e s t i ô n  a c t i v a  y  
c o n t a r à  c o n  u n a  g a r a n t i a  a  f a v o r  d e l  F o n d o .
E l  F o n d o  i n v e r t i r à  a l  m e n o s  e l  5 0 %  d e  s u  p a t r i m o n i o  e n  o t r a s  I n s t i t u c i o n e s  d e  I n v e r s i ô n  C o l e c t i v a  ( I I C s ) ,  t a n t o  
n a d o n a l e s  c o m o  e x t r a n j e r a s ,  g e s t i o n a d a s  p o r  S a n t a n d e r  G e s t i ô n  d e  A c t i v o s ,  S  A  y  o t r a s  E n t i d a d e s  G e s t o r a s ,  
q u e  i n v i e r t a n  e n  c u a l q u i e r  t i p o  d e  a c t i v o  d e  r e n t a  f i j a  o  v a r i a b l e ,  m e r c a d o s  m o n e t a r i o s  y  d i v i s a s
E l  F o n d o  d e s a r r o l l a r à  u n a  p o l i t i c a  d e  i n v e r s i o n e s  d e  c a r â c t e r  g l o b a l ,  s i n  q u e  e x i s t a  u n a  i d e n t i f i c a c i ô n  
p r e e s t a b l e c i d a  d e  p o r c e n t a j e s  d e  d i s t r i b u c i ô n  p o r  a c t i v o s / e m i s o r e s / d i v i s a s / p a i s e s ,
E l  r i e s g o  q u e  e s t à  d i s p u e s t o  a  a s u m i r  e l  F o n d o  s e  c o n s i d e r a r à  c o n s e r v a d o r  o  b a j o ,  d e  f o r m a  t a l  q u e ,  a ù n  
t r a t à n d o s e  d e  u n  F o n d o  G l o b a l ,  l a s  i n v e r s i o n e s  s e  r e a l i z a r â n  s i g u i e n d o  u n  o b j e t i v o  d e  r i e s g o  b a j o  E l  o b j e t i v o  d e l  
F o n d o  e s  m a x i m i z a r  e l  r a t i o  r e n t a b i l i d a d / r i e s g o  ( R a t i o  d e  S h a r p e }  E l  f o n d o  t e n d r à  u n  n i v e l  d e  v o l a t i l i d a d  o b j e t i v o  
i n f e r i o r  a l  6 %  a n u a l ,  s i  b i e n  d e  c o n f o r m i d a d  c o n  l a  f i i o s o f i a  d e  g e s t i ô n  d i n â m i c a  d e l  r i e s g o ,  e l  n i v e l  s e  s i t u a r à  e n t r e  
u n  2 %  y  u n  4 % .
S e  e s t a b l e c e  u n  s i s t e m a  d e  C o n t r o l  d e l  R i e s g o  a  t r a v é s  d e l  m é t o d o  d e  g e s t i ô n  " V a R ”  ( V a l o r  e n  R i e s g o ) ,  b a s a d o  
e n  e s t a b l e c e r  l a  p é r d i d a  m à x i m a  q u e  s e  p o d r i a  s u f r i r  e n  c o n d i c i o n e s  n o r m a l e s  d e  m e r c a d o  e n  u n  i n t e r v a l o  d e  
t i e m p o  y  c o n  u n  c i e r t o  n i v e l  d e  p r o b a b i l i d a d  o  d e  c o n f i a n z a ,  p a r a  c r e a r  u n a  c a r t e r a  e n  c o n s e c u e n d a .  E n  l a  g e s t i ô n  
y p o r  V a R ,  y  e n  c o n t r a p o s i d ô n  c o n  l a  g e s t i ô n  t r a d i c i o n a l ,  n o  e x i s t e  u n  b e n c h m a r k  o  r e f e r e n d a  a  a l g ü n  t i p o  d e  
,  i n d i c e .
y /
/  ■' E l  f o n d o  t i e n e  a s o c i a d o ,  p o r  t a n t o ,  u n  l i m i t e  d e  p é r d i d a  m à x i m a  d e n t r o  d e  u n  d e t e r m i n a d o  h o r i z o n t e  t e m p o r a l  y
c o n  u n  n i v e l  d e  c o n f i a n z a  d e l  9 5 % .  E l  c o n t r o l  d e  e s t e  r i e s g o  d e  p é r d i d a  m à x i m a  s e  g e s t i o n a  u t i l i z a n d o  l a  i n d i c a d a  
m e t o d o l o g i a  d e  V a l o r  e n  R i e s g o  ( V a R )  l a  c u a l  d é t e r m i n a  e n  c a d a  m o m e n t o  c u à l  e s  l a  d i s t r i b u c i ô n  d e  p r o b a b i l i d a d  
d e  l o s  r e s u l t a d o s  p o s i b l e s  d e  l a  c a r t e r a ,  u t i l i z a n d o  e l  n i v e l  d e  c o n f i a n z a  p a r a  d e s c a r t a r  e l  5 %  d e  l o s  p e o r e s  
r e s u l t a d o s
E l  m a n d a t o  d e  V a R  a c t ù a  c o m o  u n  l i m i t e  m à x i m o ,  d e  t a l  f o r m a  q u e  n u n c a  s e  i n v e r t i r à  e n  u n a  c a r t e r a  q u e  s u p o n g a  
u n a  a s u n c i ô n  d e  r i e s g o ,  m e d i d o  e n  t é r m i n o s  d e  V a R ,  s u p e r i o r  a  l a  d e l  m a n d a t o .  E l  c o n s u m o  q u e  s e  h a g a  e n  c a d a  
m o m e n t o  d e l  r i e s g o  i g u a l  o  i n f e r i o r  a l  l i m i t e  m à x i m o  f i j a d o  p o r  e l  m a n d a t o  d e l  V a R  p o d r à  e s t a r  c o n d i c i o n a d o  p o r  l a  
v i s i ô n  d e  m e r c a d o  d e l  g e s t o r  a s i  c o m o  d e  l a  e v o l u c i ô n  d e  l o s  r e s u l t a d o s  o b t e n i d o s  E s t a  f o r m a  d e  g e s t i ô n  s e  
a p l i c a r à  p a r a  c a d a  u n o  d e  l o s  V a l o r e s  L i q u i d a t i v o s  d e l  F o n d o
E s t a  f o r m a  d e  g e s t i ô n  p o r  V a R  e s t a  s u j e t a  a  r e s t r i c c i ô n ,  a l  t r a t a r s e  d e  u n  f o n d o  q u e  p e r s i g u e  u n  o b j e t i v o  
g a r a n t i z a d o ,  c o n s i s t e n t e  e n  a s e g u r a r  e l  1 0 0 %  d e l  v a l o r  l i q u i d a t i v o  d e l  d i a  7  d e  j u l i o  d e  2 0 0 4 ,  e n  l a  f e c h a  d e  
v e n c i m i e n t o  d e  l a  g a r a n t i a ,  e l  d i a  7  d e  j u l i o  d e  2 0 0 8  D i c h a  r e s t r i c c i ô n  s u p o n e  q u e ,  e n  e l  s u p u e s t o  d e  a l c a n z a r  e t  
l i m i t e  d e  p é r d i d a  m à x i m a .  l a  c a r t e r a  d e l  f o n d o  p a s a r i a  a  e s t a r  i n t e g r a d a  p o r  a c t i v o s  d e  R e n t a  F i j a  c o n  v e n c i m i e n t o  
s i m i l a r  a i  v e n c i m i e n t o  d e  l a  g a r a n t i a .  L a  c i t a d a  r e s t r i c c i ô n  s e  a p l i c a r à ,  e n  t o d o  c a s o .  c o n  l a  f i n a l i d a d  d e  a l c a n z a r  e t  
d t a d o  o b j e t i v o  g a r a n t i z a d o .
P a r a  e s t e  F o n d o  e n  p a r t i c u l a r ,  s e  f i j a  u n  V a R  m à x i m o  d e  8  a  1 a n o ,  l o  q u e  s u p o n e  u n a  p é r d i d a  m à x i m a  e s t i m a d a ,  
c o n  u n  9 5 %  d e  c o n f i a n z a ,  d e  u n  8 %  e n  u n  p l a z o  d e  1 a n o .
4 . -  S e  m o d i f i c a r à  e l  r é g i m e n  d e  c o m i s i o n e s  a p l i c a b l e s  a l  f o n d o ,  q u e d a n d o  e s t a b l e c i d o  d e  l a  s i g u i e n t e  m a n e r a ;
Comisiôn de gestion. L a  c o m i s i ô n  d i r e c t a  d e  g e s t i ô n ,  a c t u a l m e n t e  f i j a d a  e n  u n  p o r c e n t a j e  f t j o  d e l  1 , 6 %  
a n u a l  s o b r e  e l  p a t r i m o n i o  d e l  f o n d o ,  s e  m o d i f i c a  a  u n  r é g i m e n  m i x t o  e s t a b l e c i d o  e n  e l  1 , 3 5 %  a n u a l  
s o b r e  el p a t r i m o n i o  y  el 9 %  a n u a l  s o b r e  r e s u l t a d o s
E l  p o r c e n t a j e  a n u a l  m à x i m o  q u e  d i r e c t a  o  i n d i r e c t a m e n t e  p o d r à  s o p o r t a r  e s t e  F o n d o  e n  c o n c e p t o  d e  
c o m i s i ô n  d e  g e s t i ô n  y  g a s t o s  a s i m i l a b l e s  s e r à  d e l  3 , 7 5 %  s o b r e  e l  p a t r i m o n i o  S o b r e  l a  p a r t e  d e  
p a t r i m o n i o  d e l  f o n d o  i n v e r t i d a  e n  I I C s  d e l  G r u p o ,  e l  p o r c e n t a j e  d i r e c t a  e  i n d i r e c t a m e n t e  a p l i c a d o  n o  
s u p e r a r à  e l  1 , 3 5 %  s o b r e  e l  p a t r i m o n i o  y  e l  9 %  s o b r e  r e s u l t a d o s .
Comisiôn de depôsito. L a  c o m i s i ô n  d i r e c t a  d e  d e p ô s i t o ,  a c t u a l m e n t e  f i j a d a  e n  u n  0 , 1 0 %  a n u a l  s o b r e  
e l  p a t r i m o n i o  d e l  f o n d o ,  q u e d a r à  e s t a b l e c i d a  e n  e l  0 , 2 0 %  a n u a l  s o b r e  e l  p a t r i m o n i o  d e l  F o n d o .
E l  p o r c e n t a j e  a n u a l  m à x i m o  s o b r e  p a t r i m o n i o  q u e  d i r e c t a  o  i n d i r e c t a m e n t e  p o d r à  s o p o r t a r  e s t e  F o n d o  
e n  c o n c e p t o  d e  c o m i s i ô n  d e  d e p ô s i t o  y  g a s t o s  a s i m i l a b l e s  s e r à  d e l  1 , 1 0 %  s o b r e  p a t r i m o n i o .  S o b r e  l a  
p a r t e  d e  p a t r i m o n i o  d e l  f o n d o  i n v e r t i d o  e n  I I C s  d e l  G r u p o  n o  s e  a p l i c a r à  c o m i s i ô n  d i r e c t a  d e  d e p ô s i t o  y  
e l  p o r c e n t a j e  i n d i r e c t a m e n t e  a p l i c a d o  n o  s u p e r a r à  e l  0 , 2 0 %  a n u a l  s o b r e  e l  p a t r i m o n i o
Comisiôn de suscripciôn. S e  e s t a b l e c e  u n a  c o m i s i ô n  d e l  5%, a p i i c a b l e  a  p a r t i r  d e l  d i a  7 d e  j u l i o  d e  
2 0 0 4 .  E s t a  c o m i s i ô n  n o  s e r à  d e  a p l i c a c i ô n  d u r a n t e  e l  p e r i o d o  q u e  m e d i e  e n t r e  l a  f e c h a  d e  v e n c i m i e n t o  
d e  u n a  g a r a n t i a  y  l a  f e c h a  a n t e r i o r  a  l a  d e  i n i c i o  d e  l a  s i g u i e n t e  g a r a n t i a ,  a m b a s  i n c l u s i v e ,  q u e  e n  s u  
c a s o  s e  e s t a b l e z c a n .
Comisiôn de reembolso. E x e n t o
5 . -  S e  m o d i f i c a r à  l a  i n v e r s i ô n  m i n i m a  i n i c i a l  q u e d a n d o  e s t a b l e c i d a  e n  u n  i m p o r t e  d e  5 . 0 0 0  e u r o s .
6 . -  S e  m o d i f i c a r à  e l  v a l o r  l i q u i d a t i v o  a p i i c a b l e  a  l a s  s u s c r i p c i o n e s  y  r e e m b o l s o s ,  s i e n d o  a c t u a l m e n t e  e l  d e l  m i s m o  
d i a  d e  l a  s o l i c i t u d ,  p a r a  q u e d a r  e s t a b l e c i d o  e n  e l  d i a  s i g u i e n t e  a l  d e  l a  s o l i c i t u d .
L e  s e r i a l a m o s  q u e  l a s  m o d i f i c a c i o n e s  a n t e s  i n d i c a d a s  e n t r a r à n  e n  v i g o r  e n  l a  f e c h a  e n  l a  q u e  s e  i n s c r i b a  e n  e l  
r e g i s t r e  a d m i n i s t r a t i v e  d e  l a  C N M V  e l  n u e v o  F o l l e t o  I n f o r m a t i v o  d e l  F o n d o ,  p r e v i s i b l e m e n t e  a  p a r t i r  d e  u n  m e s  
d e s d e  l a  f e c h a  d e  l a  p r é s e n t e  c o m u n i c a c i ô n ,  p a r a  l o  c u a l  s e  d e s a r r o l l a r à n  t o d o s  l o s  p r o c e d i m i e n t o s  
a d m i n i s t r a t i v e s  n e c e s a r i o s  p a r a  l a  a c t u a l i z a c i ô n  d e  l a s  c o n d i c i o n e s  d e l  F o n d o ,  m o d i f i c a n d o  t a n t o  e l  R e g l a m e n t o  
d e  G e s t i ô n  c o m o  e l  F o l l e t o  I n f o r m a t i v o  e n  t o d o s  l o s  a s p e c t o s  a f e c t a d o s  p o r  l a s  m o d i f i c a c i o n e s  a n t e r i o n r i e n t e  
m e n c i o n a d a s .  D e  l a  i n s c r i p c i ô n  d e  e s t a s  m o d i f i c a c i o n e s  r e c i b i r à n  i n f o r m a c i ô n  e n  e l  p r ô x i m o  I n f o r m e  T r i m e s t r a l  
d e l  F o n d e
D a d o  q u e  d e s d e  e l  d i a  2 0  d e  a b n l  d e  2 0 0 4  e l  f o n d o  e s t a r à  e x e n t o  d e  c o m i s i ô n  d e  r e e m b o l s o ,  p o n e m o s  e n  s u  
c o n o c i m i e n t o  q u e ,  e n  e l  c a s o  d e  q u e  u s t e d  n o  d e s e e  m a n t e n e r  s u  i n v e r s i ô n ,  p u e d e  o r d e n a r  e l  r e e m b o l s o  e n  c u y o  
c a s o  s e  e j e c u t a r i a  e l  m i s m o  d i a  d e  s u  s o l i c i t u d  y  a i  v a l o r  l i q u i d a t i v o  d e  e s e  m i s m o  d i a .
S i  u s t e d  d e s e a  m a n t e n e r  s u  i n v e r s i o n  c o n  l a s  c o n d i c i o n e s  y  c a r a c t e r i s t i c a s  a q u i  o f r e c i d a s ,  n o  n e c e s i t a  r e a l i z a r  
n i n g ù n  t i p o  d e  t r à m i t e
Q u e d a n d o  a  s u  e n t e r a  d i s p o s i c i ô n  y  c o n  e l  â n i m o  d e  q u e  s i g a  c o n f i a n d o  e n  n u e s t r a  g e s t i o n ,  r e c i b a  u n  c o r d i a l  
s a l u d o
F O L L E T O  d e  F O N C A IX A  1 1 7  C A R T E R A  B O L S A  E S P A N A , F I
C o n s titu id o  con fecha  3 0 -0 7 -2 0 0 3  e in s c r ite  en el R e g is tre  de la  CN M V cen fecha  1 4 -0 8 -2 0 0 3  y  n °  2 8 3 3
0) INFORMACIÔN GENERAL SOBRE FONDOS DE INVERSIÔN.
E ls te  d o c u m e n te  re c o g e  la  i n f o r m a c iô n  n e c e s a r ia  p a r a  qae e l  in v e r s e r  p u e d a  f o r m u la r  u n  j u i c i o  fu n d a d o  
s o b re  la  in v e r s iô n  q u e  s e  le  p r o p o n e .  N o  o b s ta n te ,  la  i n f o r m a c iô n  q u e  c o n t ie n e  p u e d e  s e r  m o d i f ic a d a  e n  e l  
f u t u r e .  D ic h a s  m o d i f ic a c io n e s  se  h a r â n  p û b l ic a s  e n  la  fo r m a  le g a lm e n te  e s ta b le c id a  p u d ie n d o ,  e n  s u  c a s o , 
o to r g a r  a l  p a r t ic ip e  e l  c o r r e s p o n d ie n te  d e r e c h o  d e  s e p a r a c iô n .
E l  f o l le t o  s im p l i f i c a d o  e s  p a r t e  s e p a ra b le  d e l  f o l le t o  c o m p le te ,  q u e  c o n t ie n e  e l  R e g la m e n to  d e  G e s t iô n  y  u n  
m a y o r  d e ta l le  d e  la  i n f o r m a c iô n .  E l  f o l le t o  s im p l i f i c a d o  d e b e  s e r  e n t r e g a d o ,  p r e v ia  la  c e le b r a c iô n  d e l  
c o n t r a t o ,  c o n  e l  u l t im e  in f o r m e  s e m e s t r a l  p u b l ic a d o .  T o d o s  e s te s  d o c u m e n te s  p u e d e n  s o l ic i t a r s e  
g r a t u i t a m e n t e ,  c o n  lo s  u l t im e s  in f o r m e s  t r i m e s t r a l  y  a n u a l  e n  IN V E R C A IX A  G E S T IÔ N , S G l lC ,  S A , e n  la  r e d  
d e  o f i c in a s  d e l  c o m e r c ia l iz a d o r ,  e s ta n d o  d is p o n ib le s  e n  la  p a g in a  w e b  w w w . la c a ix a .e s , y  p u e d e n  s e r  
c o n s u l ta d o s  e n  lo s  R e g is t r e s  d e  la  C N M V  d o n d e  se  e n c u e n t r a n  in s c r i t e s .
L a  v e r i f ic a c iô n  p o s i t i v a  y  e l  c o n s ig u ie n te  r e g is t r e  d e l  f o l le t o  p o r  la  C N M V  n o  im p l i c a r â  r e c o m e n d a c iô n  d e  
s u s c r ip c iô n  de la s  p a r t ic ip a c io n e s  a  q u e  s e  r e f ie r e  e l  m is m o ,  n i  p r o n u n c ia m ie n to  a lg u n o  s o b re  la  s o lv e n c ia  
d e l  fo n d e  o  la  r e n t a b i l id a d  o  c a l id a d  d e  la s  p a r t ic ip a c io n e s  o f r e c id a s .
L a s  in v e r s io n e s  d e  lo s  F o n d e s ,  c u a lq u ie r a  q u e  se a  s u  p o l i t i c a  d e  in v e r s io n e s ,  e s tâ n  s u je ta s  a  la s  
f lu c t u a c io n e s  d e l  m e r c a d o  y  o t r o s  r ie s g o s  in h e r e n t e s  a  la  in v e r s iô n  e n  v a lo r e s .  P o r  lo  t a n t o  e l  p a r t ic ip e  d e b e  
s e r  c o n s c ie n te  d e  q u e  e l  v a lo r  l iq u id a t i v o  d e  la  p a r t ic ip a c iô n  p u e d e  f l u c t u a r  t a n t o  a l  a lz a  c o m o  a  la  b q ja .
L a  c o m p o s ic iô n  d e ta l la d a  d e  la  c a r te r a  d e  lo s  F o n d e s  p u e d e  c o n s u l ta r s e  e n  lo s  in f o r m e s  p e r iô d ic o s .  L a  fe c h a  
d e  c ie r r e  d e  la s  c u e n ta s  a n n a le s  e s  e l  3 1  d e  d ic ie m b r e .
I) PERSONAS QUE ASUMEN LA RESPONSABILIDAD DE SU CONTENIDO.
D o n /D n a  Ju a n  Carlos Manzano Garcia, con DNI num éro: 795825W , en calidad de Apoderado de INVERCAIXA 
GESTIÔN S.A., SGllC, en nombre y  representaciôn de INVERCAIXA GESTION, S.A., SGllC.
Y D o n /D n a  Ju a n  Anton io  Garcia Gâlvez, con DNI num éro: 3 7 7 8 3 190D, en calidad de D irector del Area de 
Servicios Bancarios, en nombre y  representaciôn de CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCELONA, asumen 
la  responsabilidad del contenido de este Folleto y  declaran que a su ju ic io , los datos contenidos en este folleto son 
conformes a la realidad y  que no se om ite n ingùn hecho susceptible de alterar su alcance.
II) DATOS IDENTIFICATIVOS DEL FONDO.
Gestora: INVERCAIXA GESTION, S.A., SGIIC Grupo: LA CAIXA
Depositario: CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCELONA Grupo: LA CAIXA
A ud ito r: DELOITTE, S.L.
Comercializadores: Departamento de Banca Privada de CAJA DE AHORROS Y PENSIONES DE BARCELONA y 
aquellas entidades legalmente hab ilitadas con las que se haya suscrito  contra to  de comercializaciôn.
III) CARACTERISTICAS GENERALES DEL FONDO.
El fondo se denom ina en euros.
Inversiôn m in im a  in ic ia l:
1 partic ipaciôn.
Inversiôn m in im a  a mantener:
No existe.
Volum en m àxim o de partic ipaciôn por participe:
No existe.
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Tipo de partic ipes a los que se dirige el fondo:
Se d irige a aquellos inversores que deseen d ivers ificar sus inversiones a través del mercado b u rsâ til 
nacional y  estén dispuestos a asum ir el riesgo inherente a estas inversiones.
D uraciôn m in im a  recomendada de la inversiôn:
3-4 anos.
Perfil de riesgo del fondo:
Alto.
IV) POLiTICA DE INVERSIÔN DEL FONDO.
a) Vocaciôn del fondo y  objetivo de gestiôn: Renta Variable Nacional
Inve rtira  como m in im o  el 75% en activos de RV. La inversiôn en activos de RV nacional, cotizados en mercados 
espanoles inc luyendo  activos de emisores espanoles cotizados en otros mercados, sera superio r al 90% de la 
carte ra  de RV. Los valores de RV serân los inc lu idos  en el ind ice IBEX 35. No se tiene in tenc iôn  de rep lica r n ingùn 
ind ice en p a rticu la r. Este Fondo sôlo tom a como re fe renda  el ind ice  IBEX 35 a la  hora  de seleccionar los valores. 
Su objetivo es lograr la  m ejor ren tab ilidad  inv irtiendo  en valores de ren ta  variable nacional.
b) C rite rios de selecciôn y  d is tribuc iôn  de las inversiones:
Inve rtira  en activos de emisores espanoles negociados en mercados organizados.
H ab itua lm ente  la  inversiôn en renta  variable serâ del 95%. E l resto se inve rtira  en activos de renta fÿa.
El porcentaje de inversiôn en divisas (d is tin tas del Euro) podrà alcanzar hasta el 30% del activo del Fondo.
No existe un objetivo predeterm inado n i lim ites  m àxim os en lo que se refiere a la d is tribu c iô n  de activos por sector 
econômico, n i por tipo de emisor (se inve rtirà  ind is tin tam en te  entre emisores pùblicos o privados), etc.
Los valores de ren ta  variable seràn seleccionados por crite rios  de anà lis is fundam ental, con sôlidas expectativas de 
revalorizaciôn y  atendiendo a su capita lizaciôn bu rsâ til y  su liquidez. Las emisiones de renta  fija  estaràn califïcadas 
con un  ra ting  m in im o  Investment Grade BBB- de las Agendas S8sP, Moody's o F itch IBCA. Si a lguna emisiôn no ha 
sido calificada, se tendrà  en cuenta la ca lilicac iôn cred itic ia  del emisor.
E l Fondo puede in v e rtir  hasta el 5% de su pa trim on io  en acciones o partic ipaciones de llC 's  financieras (que no 
inv ie rta n  m às del 10% del pa trim on io  en o tras  llC 's) arm onizadas y  no arm onizadas, siempre que estas ù ltim as  se 
sometan norm as sim ilares a la recogidas en el régimen general de las llC 's espanolas. E l Fondo no puede in ve rtir 
en l i e ’s gestionadas por su m ism a entidad gestora o gestoras de su grupo.
El Fondo puede inve rtir hasta el 10% de su pa trim on io  en depôsitos en entidades de crédita  que tengan su sede en 
u n  Estado de la Uniôn Europea o, si d icha sede està en un  Estado no m iembro se trate de entidades de crédita que 
cum p lan  la  no rm a tiva  especifica para  este tipo  ds entidades de créd ita  en cuanto  a requ is itos de solvencia, que 
sean a la  vista o puedan hacerse liqu idas con vencim iento no superior a 12 meses.
E l Fondo puede in v e rt ir  màs del 35% del activo en valores em itidos por un  Estado m iem bro de la  U n iôn Europea, 
las Com unidades Autônomas, una  entidad local, los O rganism os Intem acionales de los que Espana sea m iem bro y  
aquellos otros Estados que presenten una  calificaciôn de solvencia, otorgada por una agencia especializada en 
ca lificac iôn de riesgos de reconocido prestig io , no in fe rio r a la  del Reino de Espana. En concreto se prevé superar 
d icho porcentaje en en valores em itidos po r Estados m iem bros de la UE..
Este Fondo tiene previsto operar con ins trum en tos financieros derivados negociados en mercados organizados de 
derivados con la fina lidad  de cobertu ra  y  como inversiôn. Estos ins trum en tos  com portan riesgos adicionales a los 
de las inversiones de contado por el apa lancam iento  que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las 
variaciones de precio del subyacente y  puede m u ltip lica r las pérdidas de valor de la  cartera.
Asim ism o, el Fondo tiene previsto u tiliz a r ins trum en tos  financieros derivados no contratados en mercados 
organizados de derivados con la fina lidad  de cobertu ra  y  como invers iôn  ùnicam ente para  aquellas operaciones 
autorizadas, de acuerdo con lo establecido po r la no rm a tiva  vigente y  en la m em oria de medios de la  Sociedad 
Gestora, lo que conlleva riesgos adicionales, como el de que la  con trapa rte  incum p la , dada la  inexis tencia  de una  
càm ara de compensaciôn que se in terponga entre las partes y  asegure el buen fin  de las operaciones.
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El Fondo no superarà  los lim ite s  générales a la  u tilizac iôn  de ins trum en tos  financieros derivados por riesgo de 
mercado y  por riesgo de contraparte  establecidos en la norm ativa  vigente. Entre  otros, los com prom isos por el 
con jun to  de operaciones en derivados no podrân superar, en n ingùn  mom ento, el valor del pa trim on io  de la 
In s titu c iôn , n i las p rim as pagadas por opciones compradas podrân superar el 10% de dicho patrim onio . Las 
posiciones en derivados no negociados en mercados organizados de derivados estaràn sujetas, con jun tam ente  con 
los valores em itidos o avalados por una  m ism a entidad o por las pertenecientes a un  m ismo grupo, a los lim ites 
générales establecidos en el a rtîcu lo  38 del RIIC.
c) Riesgos inherentes a las inversiones:
La inversiôn en renta  variable conlleva que la  ren tab ilidad  del fondo se vea afectada por la vo la tilidad de los 
mercados en los que invierte, por lo que présenta un  alto riesgo de mercado.
Este riesgo puede verse increm entado por la  concentraciôn de las inversiones en una  determ inada zona geogràfica.
V) GARANTIA DE RENTABILIDAD.
No se ha otorgado una garantia  de rentabilidad.
VI) COMISIONES APLICADAS. 
C o m is io n e s  A p l ic a d a s
C o m is iâ n  a n u a l d e  g e s t io n
( * l
C o m is iâ n  a n u a i d e d e p o s ita r io
T r a m o s /  P ia z o s P o r c e n ta je
1 %
9%
0 ,1 5 %
B a s e  d e  C à lc u lo
P a tr im o n io  
R e su ltados  p o s itiv o s  
a n u a le s  del fondo  
P a tr im o n io
(*) La Sociedad Gestora a rticu la rà  un  sistema de im putaciôn  de comisiones sobre resultados que évité que un 
partic ipe  soporte comisiones cuando el va lor liqu ida tivo  de sus partic ipaciones sea in fe rio r a un  va lor previam ente 
alcanzado por el fondo y por el que haya soportado comisiones sobre resultados. A ta l efecto, se im p u ta rà  a l fondo 
la com isiôn de gestiôn sobre resultados sôlo en aquellos ejercicios en los que el va lor liqu ida tivo  sea superio r a 
cua lqu ie r otro previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una  com isiôn sobre resultados. No obstante 
lo  anterior, el va lor liqu ida tivo  m àxim o alcanzado por el fondo sôlo v incu la rà  a la SG llC  du ran te  periodos de très 
anos.
El resto de gastos que podrà soportar el fondo seràn los siguientes: aud itoria , tasas de Registros Oficiales, 
com isiones por liqu idac iôn  de valores, com isiones por in term ediaciôn y  gastos financieros por préstam os o por 
descubiertos.
Los lim ites  m àxim os légales de las comisiones y  descuentos son los siguientes:
Com isiôn de gestiôn:
2,25%  anual si se ca lcu la  sobre el pa trim on io  del fondo 
18% si se calcu la sobre los resultados anuales del fondo
1,35% anual sobre patrim onio  màs el 9% sobre los resultados anuales si se ca lcu la sobre ambas variables 
Com isiôn de depositario: 0,20%  anual del pa trim on io  del fondo
Comisiones y  descuentos de suscri pciôn y  reembolso: 5% del precio de las participaciones.
Si se establecen o elevan las comisiones o los descuentos a favor del fondo, se harà  pùb lico  en la  form a legalmente 
establecida, dando en su caso luga r a l derecho de separaciôn de los partic ipes a l que se refiere el a rticu la  12 de la  
LUC asi como a la  correspondiente actualizaciôn del présente folleto explicativo.
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V I I )  IN F O R M A C I Ô N  A L  P A R T I C I P E .
V a lo r a c iô n  d e  s u s c r ip c io n e s  y  re e m b o ls o s  y  p u b l ic id a d  d e l  v a lo r  l iq u id a t i v o .
La Sociedad Gestora pub lica  d iariam ente el valor liqu ida tivo  del fondo en el Bo le tin  de Cotizaciôn de la  Boisa de 
Valores de Barcelona y  en la  pagina web www.lacaixa.es. A efectos de las suscripciones y  reembolsos que se 
solic iten en este Fondo, el va lor liqu ida tivo  apiicable es el correspondiente al m ism o d ia  de la  fecha de solic itud. Por 
tan to  si se so lic ita  una  suscripciôn o reembolso el d ia D, el valor liqu ida tivo  que se aplicarà serà el correspondiente 
al d ia  D.
En todo caso, el va lo r liqu ida tivo  aplicado serà igua l para  las suscripciones y  reembolsos solic itados al m ism o 
tiempo. Se entenderà realizada la so lic itud  de suscripciôn en el m om ento en que su im porte tome valor en la 
cuen ta  del Fondo. Los com ercia lizadores podrân fija r  horas de corte d is tin ta s  y  anteriores a la  establecida con 
carâcter general por la  Sociedad Gestora, debiendo ser in form ado el partic ipe al respecto por el comercializador.
La Sociedad Gestora exigirà un  preaviso de 10 dias para reembolsos superiores a 300.507 euros. Asim ism o, 
cuando la sum a total de lo reembolsado a un  m ism o partic ipe, dentro de u n  periodo de 10 dias sea igual o superior 
a 300.507 euros la Gestora exigirà para las nuevas peticiones de reembolso, que se realicen en los diez dias 
siguientes al u lt im o  reembolso solic itado cua lqu ie ra  que sea su im porte, un  preaviso de 10 dias.
Las ôrdenes cursadas por el partic ipe  a p a rt ir  de las 17:00 horas o en d ia  inhàb il, se tram ita rà n  con las realizadas 
al d ia  sigu iente hàb il. A estos efectos, se entiende por d ia  hàb il todos los dias de lunes a viernes, excepto festivos en 
todo el te rr ito rio  nacional. No se consideran dias hàbiles aquellos en los que no exista mercado para los activos que 
representen màs del 5% del patrim onio.
A efectos del côm puto  de las c ifras de preaviso, se tendrà  en cuenta  el to ta l de reembolsos ordenados por un  m ism o 
apoderado.
R é g im e n  d e  in f o r m a c iô n  p e r iô d ic a .
La Gestora o el Depositario debe re m itir  a cada partic ipe, con una periodicidad no superior a un  mes, un  estado de 
su posic iôn en el Fondo. Si en un  periodo no ecistiera m ovim iento por suscripciones y  reembolsos, podrà 
posponerse el envio del estado de posiciôn al periodo siguiente, si bien, serà ob liga toria  la  rem isiôn del estado de 
posiciôn del partic ipe  al fina l del ejercicio. Cuando el partic ipe expresamente lo solicite, d icho documento podrà 
serle rem itido  por medios telemàticos.
La Gestora rem itirà  con carâcter g ra tu ito  a los partic ipes los sucesivos in form es anuales y  semestrales, salvo que 
expresamente renunc ien  a ello, y  ademàs los in form es trim estra les a aquellos partic ipes que expresamente lo 
soliciten. Cuando asi lo solicite el partic ipe, d ichos inform es se le rem itiràn  por medios telemàticos.
V I I I )  F I S C A L I D A D .
Los rend im ientos obtenidos por el Fondo tr ib u  tan en el Im puesto sobre Sociedades al tipo fijo del 1%. Los 
rend im ientos obtenidos por partic ipes personas fisicas residentes como consecuencia del reembolso o transm is iôn  
de partic ipaciones tienen la consideraciôn de ganancia o pérd ida pa trim o n ia l y  las ganancias patrim on ia les estàn 
som etidas a una  retenciôn del 18%. Las ganancias pa trim on ia les tr ib u  tan  en el im puesto  sobre la  ren ta  de las 
personas fisicas a l tipo  del 18%. Todo ello sin  pe rju ic io  del régimen de d ife rim ien to  fiscal previsto en la  norm ativa  
legal vigente apiicable a los traspasos entre IIC.
Para el tra tam ien to  de los rend im ien tos obtenidos por personas ju r id ica s , no residentes o con regimenes especiales, 
se estarà a lo que se establezca en la norm ativa  legal vigente. En caso de duda, se recom ienda so lic ita r 
asesoramiento p ro fes iona l.
I X )  D A T O S  I D E N T I F I C A T I V O S  D E  L A  G E S T O R A .
Fecha de constituc iôn : 12-05-1983 D uraciôn : ilim ita d a
Fecha de inscripc iôn  12-11-1985 y  num éro 15 en el correspondiente registre de la  CNMV.
D om icilio  social: AV. DIAGONAL, 621 en BARCELONA Provincia de BARCELONA Côdigo Postal: 08028 
El cap ita l suscrito  a 30-04-2007 asciende a 18.751,20 m iles de euros, habiendo sido desembolsado integramente.
Las Participaciones significativas de la  sociedad gestora pueden ser consultadas en los Registros de la CNMV donde 
se encuentra  inscrita .
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M ie m b ro s  de l C onse jo  de A d m in is tra c iô n :
C argo D en o m in a c iô n R ep resen ta d a  p or
F e ch a  de  
N o m b r a m le n to
C o nse je ro AS U N C IO N  ORTEGA EN CISO 2 3 -1 0 -2 0 0 6
C o n se je ro  de legado A S U N C IO N  ORTEGA EN CISO 2 3 -1 0 -2 0 0 6
P rés iden te A S U N C IO N  O RTEG A ENCISO 2 3 -1 0 -2 0 0 6
C o nse je ro JO R G E M O N DEJAR LOPEZ 1 8 -0 3 -2 0 0 4
C o nse je ro JA IM E  LANASPA G AT N AU 2 5 -0 4 -2 0 0 2
V ice se c re ta rio  no D A N IEL RAM IREZ ROFASTES 09-12-1993
co nse je ro
C o nse je ro RO SARIO  VILAR O  V ILE S 1 0 -0 4 -2 0 0 6
C o nse je ro LU IS D E U LO FE U  FU G U ET 1 0 -0 4 -2 0 0 6
C o nse je ro O LGA RO CA CASASUS 1 8 -0 3 -2 0 0 4
S e cre ta rio  no FE LIX  LO PEZ ANTON 2 0 -0 6 -2 0 0 3
conse je ro
Informaciôn sobre operaciones vinculadas en virtud de lo dispuesto en el artîculo 67 de la LUC:
La Entidad  Gestora puede realizar por cuenta de la  Ins tituc iôn  operaciones vincu ladas de las previstas en 
el a rtîcu lo  67 de la LUC y  99 del RIIC. Para ello la  Gestora ha adoptado procedim ientos, recogidos en su 
Reglamento In te rno  de Conducta, para ev ita r conflic tos de interés y  asegurar se de que las operaciones vincu ladas 
se realizan en in terés exclusive de la Ins titu c iôn  y  a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. 
Los in form es periôdicos inc lu iràn  in form aciôn sobre las operaciones v inculadas realizadas.
I X . I )  D A T O S  I D E N T I F I C A T I V O S  D E L  D E P O S IT A R I O  Y  R E L A C IO N E S  C O N  L A  G E S T O R A .
Fecha de inscripc iôn : 08-11-1990 y numéro: 87 en el correspondiente registre de la CNMV.
D om ic ilio  social: AVENIDA DIAGONAL, 621-629 en BARCELONA Provincia de BARCELONA Côdigo Postal: 08028 
La Sociedad Gestora y  el D epositario pertenecen al m ismo grupo econômico segün las c ircunstancias contenidas en 
el a rticu le  4 de la Ley del Mercado de Valores.
No obstante, existe un procedim iento que perm ite evitar conflictos de interés.
I X . I I )  O T R A S  l i e  G E S T IO N A D A S  P O R  L A  M I S M A  G E S T O R A .
D e n o m in a c iô n
F O N C A IX A  1 RE N TA F IJA  CO RTO  DO LAR, FI
FO N C A IX A  102 CARTERA TE S O R E R IA  EURO . FI
F O N C A IX A  103 F O N D A N D A LU C IA , FI
F O N C A IX A  104 FO N D A N D A LU C IA  M IX TO , FI
F O N C A IX A  107 C A R TE R A R E N TA FIJA CORTO EU R O , FI
F O N C A IX A  108 C ARTERA R E N TA F IJA  M E D IO  PLAZO  EURO,
FI
FO N C A IX A  109 CA R TE R A RE N TA F IJA  P R IV AD A, FI 
FO N C A IX A  1 1 RENTA F IJA  CO RTO  EURO , FI 
FO N C A IX A  1 10 CA R TE R A R E N TA F IJA  CORTO D O LA R , FI 
F O N C A IX A  111 CA R TE R A RENTA FIJA LARGO D O LA R , FI 
F O N C A IX A  113 CARTERA B O LS A  EURO , FI 
F O N C A IX A  114 C ARTERA B O LS A  USA, FI 
F O N C A IX A  120 CA R TE R A B O LS A  JAP O N , FI 
F O N C A IX A  121 G ESTIO N  D IN A M IC A  V I ,  FI 
FO N C A IX A  122 G A R A N TIZA D O  D O B L E  100 PLUS, FI 
FO N C AIXA 123 G A R A N T IZ A D O  B O LS A  IB E X  PLU S. FI 
F O N C A IX A  124 G A R A N T IZ A D O  M IX T O  TR IP LE  C U ATR O  II, FI 
F O N C A IX A  125 RE N TA F IJA  H IG H  Y IE LD , FI 
F O N C A IX A  126 RE N TA F IJA  EM E R G E N TE S , FI 
F O N C A IX A  128 B O LS A  G E S TIO N  ESPANA PLUS, FI 
F O N C A IX A  129 D IV ID E N D O  B O LS A  EU RO PA, FI 
F O N C A IX A  130 G A R A N TIZA D O  IB E X  D O B L E  2 , FI
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FO N C AIXA 131 G A R A N T IZ A D O  IB E X  PR O TEC C IO N , FI F IM
FO N C AIXA 132 G A R A N TIZA D O  IB E X , FI FIM
FO N C AIXA 133 S O C IA LM E N T E  R E SP O N SAB LE, FI FIM
FO N C AIXA 134 G ESTIO N  D IN A M IC A  V 3 , FI FIM
FO N C A IX A  135 B O LS A  IN M O B IL IA R IO , FI FIM
FO N C A IX A  136 G A R A N TIZA D O  IB E X -3 5 , FI F IM
FO N C AIXA 137 G A R A N T IZ A D O  CE STA 12 A C C IO N E S , FI FIM
FO N C AIXA 138 G A R A N TIZA D O  CON M E M O R IA  CESTA 7 FIM
AC C IO N ES , FI
FO N C AIXA 17 RE N TA V A R IA B L E  M IX T A  IN TE R N A C IO N A L, FI FIM
FO N C AIXA 18 RE N TA V A R IA B L E  M IX T A  IN TE R N A C IO N A L, FI FIM
FO N C AIXA 25  RENTA F IJA  M IX T A  IN TE R N A C IO N A L, FI FIM
FO N C AIXA 26 RENTA F IJA  M IX T A  IN TE R N A C IO N A L, FI FIM
FO N C AIXA 28  RE N TA F IJA  M IX T A  IN TE R N A C IO N A L, FI FIM
FO N C AIXA 29  RENTA V A R IA B LE  M IX T A  ESPANA, FI F IM
FO N C AIXA 3 RENTA F IJ A  LARG O  D O LA R , FI FIM
FO N C AIXA 30 RE N TA F IJA  CO RTO  EU R O , FI FIM
FO N C AIXA 33 B O LS A  G ESTIO N  ESPANA, FI FIM
FO N C A IX A  34 RE N TA F IJA  CO RTO  EU R O , FI FIM
FO N C AIXA 38 RENTA V A R IA B LE  M IX T A  EU R O , F IM S FIM
FO N C AIXA 42 RENTA V A R IA B LE  M IX TA  ESPANA, FI FIM
FO N C A IX A  43 BO LSA EURO PA, FI FIM
FO N C AIXA 46  TE S O R E R IA  EU RO , FI FIM
FO N C AIXA 48  P A TR IM O N IO  RENTA F IJA  M IX T A  FIM
IN TE R N A C IO N AL, FI
F O N C AIXA 5 B O LS A  EU RO , FI FIM
FO N C AIXA 52 B O LS A  G ESTIO N  EU RO , FI FIM
F O N C AIXA 53 B O LSA USA, FI FIM
F O N C AIXA 54 B O LS A  RE IN O  U N ID O , FI FIM
F O N C AIXA 55 B O LS A  JA P O N , FI FIM
FO N C AIXA 56 P A TR IM O N IO  RENTA V A R IA B L E  M IX TA  FIM
IN TE R N A C IO N AL, FI
FO NC AIXA 57 RENTA F IJA  M E D IO  PLAZO EU RO , FI FIM
FO N C AIXA 58 RENTA F IJA  M IX T A  IN TE R N A C IO N A L, FI FIM
FO N C AIXA 61 B O LSA TE C N O LO G IA , FI FIM
FO N C A IX A  62 B O LS A  T E LE C O M U N IC A C IO N E S , FI FIM
FO N C AIXA 63  B O LS A  U T IL IT IE S , FI FIM
FO N C AIXA 64 P A TR IM O N IO  BO LSA EU R O , FI FIM
FO N C AIXA 65 B O LSA IN D IC E  ESPANA, FI FIM
FO N C AIXA 66 B O LS A  IN D IC E  SU IZ A , FI FIM
FO N C AIXA 67  RENTA F IJ A  D U R A C IO N , FI FIM
FO N C AIXA 7 RENTA F IJA  CO RTO EU RO , FI FIM
FO N C AIXA 72 BO LSA PAISES E M E R G E N TE S , FI FIM
FO N C AIXA 73 B O LS A  SECTO R F IN A N C IE R O , FI FIM
FO N C AIXA 74 B O LS A  B L U E  C H IP S, FI FIM
FO N C AIXA 75 G LO B A L , FI FIM
FO N C A IX A  81 RE N TA F IJA  PR IV A D A , FI FIM
FO N C AIXA 86  RE N TA F IJA  INTERN AC IO N A L, FI FIM
FO N C AIXA 87  CESTA RENTA F IJA , FI FIM
FO N C AIXA 88 C E STA M IX T A  25R V , FI FIM
FO N C AIXA 89 CE STA M IX T A  50R V , FI FIM
FO N C AIXA 90  CE STA M IX T A  75R V , FI FIM
FO N C A IX A  93  F O N D O S  B O LSA S M O N D IA LE S , FI FIM
FO N C AIXA 94 FO N D O S B O LSA EU RO PA, FI F IM
FO N C AIXA 95  T E S O R E R IA  EU RO , FI FIM
F O N C AIXA 96 FO N D O S  B O LSA USA, FI FIM
F O N C AIXA 97 RE N TA V A R IA B L E  M IX T A  EU R O , FI FIM
F O N C AIXA 98 B O LS A  EU R O . FI FIM
F O N C AIXA 99  B O LSA U S A, FI FIM
FO N C AIXA B O LSA B R IC , FI FIM
FO N C AIXA BO LSA ESPAN A 150, FI FIM
FO N C AIXA B O LS A  E U R O  170, FI FIM
FO N C AIXA BO LSA EU R O , FI FIM
FO N C AIXA BO LSA EU RO PA D E L ESTE, FI FIM
FO N C AIXA B O LSA EU R O PA O P O R TU N ID A D , FI FIM
FO N C AIXA BO LSA EU RO PA, FI FIM
FO N C AIXA BO LSA G ESTIO N  ESPANA, FI F IM
FO N C AIXA BO LSA G E S TIO N  EU RO , FI FIM
FO N C AIXA B O LSA IN D IC E  ESPANA, FI FIM
FO N C AIXA B O LSA JA P O N , FI FIM
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FO N C A IX A  B O LSA LA T IN O A M E R IC A N A , FI 
FO N C A IX A  B O LS A  REIN O  U N ID O , FI 
F O N C A IX A  B O LSA SM ALL CAPS EURO PA, FI 
FO N C A IX A  B O LS A  S U D E STE AS IA T IC O , FI 
F O N C A IX A  B O LS A  S U IZA , FI 
FO N C A IX A  BOLSA USA, FI
F O N C A IX A  CARTERA B O LSA IN D IC E  SU IZ A , FI
F O N C A IX A  CARTERA B O LS A  RAISES E M E R G E N TE S , FI
F O N C A IX A  C ARTERA BO LSA RE IN O  U N ID O , FI
F O N C A IX A  C A RTERA D IN A M IC O  V3, FI
F O N C A IX A  C A RTERA RENTA F IJA  CORTO PLAZO  LIBR A FI
FO N C AIXA C A RTERA RENTA F IJA  D U R A C IO N , FI
FO N C A IX A  CARTERA RENTA F IJA  EM E R G E N TE S , FI
F O N C A IX A  C ARTERA RENTA F IJA  H IG H  Y IE LD , FI
FO N C A IX A  C ARTERA RENTA F IJA  LARG O  PLAZO LIBR A, FI
F O N C A IX A  CARTERAS GESTO RAS IN TE R N A C IO N A LE S , FI
FO N C AIXA C O O PER AC IO N , FI
FO N C A IX A  D IN E R O  32, FI
FO N C A IX A  D IN E R O  37, FI
FO N C A IX A  D IN E R O  6, FI
FO N C A IX A  D IN E R O  77 , FI
F O N C A IX A  FO N D TES O R O  LARG O  PLAZO, FI
FO N C A IX A  FO NSTRESO R C A TALUNYA 59 , FI
F O N C A IX A  FO NSTRESO R CATALUNYA M IX T  60 , FI
FO N C A IX A  G ARANTIA AC TIVA, FI
FO N C A IX A  G ARANTIA CESTA A C C IO N ES IB E X  II, FI
FO N C A IX A  G ARANTIA CESTA A C C IO N E S  IB E X , FI
FO N C A IX A  G ARANTIA EM E R G E N TE S , FI
FO N C AIXA G ARANTIA E M PR EN D ED O R ES , FI
F O N C A IX A  G ARANTIA EURO PA PR O TECC IO N II, FI
F O N C A IX A  G ARANTIA EUROPA PR O TECC IO N III, FI
FO N C A IX A  G ARANTIA EURO PA PR O TECC IO N IV, FI
F O N C A IX A  G ARANTIA EURO PA PR O TECC IO N V, FI
FO N C A IX A  G ARANTIA EURO PA PR O TECC IO N VI, FI
FO N C AIXA G ARANTIA EUROPA PR O TECC IO N V II, FI
FO N C A IX A  G ARANTIA EURO PA PR O TEC C IO N , FI
F O N C A IX A  G ARANTIA NAPO LEO N, FI
FO N C AIXA G ARANTIA RENTA F IJA  2, FI
FO N C AIXA G ARANTIA RENTA F IJA  3, FI
FO N C AIXA G ARANTIA RENTA F IJA  4, FI
FO N C AIXA G ARANTIA RENTA F IJA  PLUS, FI
F O N C A IX A  G ARANTIA RENTA F IJA , FI
F O N C A IX A  G A R A N TIZA D O  CUPO N CON M E M O R IA  1 16, FI 
F O N C A IX A  G A R A N TIZA D O  CUPO N CON M E M O R IA  51 , FI 
F O N C A IX A  G A R A N TIZA D O  CUPO N CON M E M O R IA  83 , FI 
FO N C A IX A  G A R A N TIZAD O  DO LAR 40 , FI 
FO N C A IX A  G A R A N TIZA D O  G ES TIO N A D O  1 19, FI 
F O N C A IX A  G AR A N TIZAD O  M IX TO  EU R O VA LO R ES 1 15, FI 
FO N C A IX A  G AR A N TIZAD O  M IX TO  E U R O VA LO R ES 82 , FI 
FO N C A IX A  G A R A N TIZA D O  M IX TO  G LO B A L 1 12, FI 
FO N C A IX A  G A R A N TIZA D O  M IX TO  G LO B A L  2 7 , FI 
F O N C A IX A  G A R A N TIZAD O  M IX TO  LARG O  E U R O VA LO R ES 
106, FI
FO N C AIXA G A R A N TIZA D O  M IX T O  TR IP LE  CU ATR O  118, FI
F O N C A IX A  G A R A N TIZA D O  O PTIM O  A C U M U L A D O  92 , FI
FO N C AIXA G ESTIO N ESTRELLA E l ,  FI
FO NC AIXA G ESTIO N ESTRELLA E2, FI
FO N C AIXA G ESTIO N ESTRELLA E3, FI
F O N C A IX A  P A TR IM O N IO  16, FI
F O N C A IX A  P A TR IM O N IO  3 5 , FI
FO N C A IX A  PERSONAL BO LSA EU R O , FI
FO N C AIXA PERSONAL BO LSA IN D IC E  E.
FO N C A IX A  PERSO N AL BO LSA JAP O N , FI 
FO N C A IX A  PERSO N AL BO LSA R E IN O  U N ID O , FI 
F O N C A IX A  PERSONAL B O LSA S U IZ A , FI 
FO N C A IX A  PERSONAL BO LSA USA, FI 
FO N C A IX A  PERSONAL G LO B AL, FI 
FO N C A IX A  PERSO N AL RENTA F IJA  CO RTO  D O LA R , FI 
F O N C A IX A  PERSO N AL RENTA F IJA  CO RTO  EU R O , FI 
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F O N C A IX A  PE R S O N AL RE N TA F IJA  D U R A C IO N , FI 
FO N C A IX A  PERSO N AL REN TA  F IJA  LARG O  DO LAR, FI 
FO N C A IX A  PERSO N AL RE N TA F IJA  M E D IO  PLAZO  EURO , FI 
F O N C A IX A  PE R S O N AL R E N TA F IJA  PR IV AD A, FI 
F O N C A IX A  PERSO N AL TE S O R E R IA  EU RO , FI 
F O N C A IX A  RE N TA F IJA  CO RTO  D O LA R , FI 
FO N C A IX A  RE N TA F IJA  CO RTO  EU R O , FI 
FO N C A IX A  RENTA F IJA  CO RTO  PLAZO LIBR A, FI 
FO N C AIXA RENTA F IJA  D U R A C IO N , FI 
FO N C A IX A  RENTA F IJA  LARG O  D O LA R , FI 
FO N C A IX A  RENTA FIJA  M E D IO  PLAZO  EURO , FI 
FO N C A IX A  RENTA F IJA  M IX T A  IN TE R N A C IO N A L, FI 
F O N C A IX A  RE N TA F IJA  P R IV A D A  CO RTO  PLAZO , FI 
F O N C AIXA RE N TA F IJA  PR IV AD A, FI 
FO N C AIXA RE N TA V A R IA B LE  M IX T A  ESPANA, FI 
FO N C AIXA RE N TA V A R IA B LE  M IX T A  EURO , FI 
FO N C A IX A  RE N TA V A R IA B LE  M IX T A  IN TE R N A C IO N A L, FI 
FO N C A IX A  TE S O R E R IA  EU R O  PLUS, FI 
FO N C AIXA TE S O R E R IA  EU R O , FI 
A B E L L A  C A R TE R A , S IC A V, S.A.
ABPU RA IN V E R S IO N S  SIC A V, S.A.
AC EN T EU RO PA IN V E R S IO N E S , S IC A V S.A.
A G A LIA  P A TR IM O N IO , S IC A V S.A.
ALC O R  C A R TE R A , S IC A V S.A.
A L E D O  IN V E R S IO N E S , S IC A V S.A.
A R D IL  F IN A N C IE R A , S IC A V, S.A.
A R G IC U IT  S IC A V S.A.
A S TIG IA  D E IN V E R S IO N E S , SICAV S.A.
A VIA IN V E R S IO N E S , SICAV S.A.
B A LE M A  IN V E R S IO N E S  SIC A V S.A.
BA LO N G A  IN V E R S IO N E S , S IC A V , S.A.
BE C R IG O , SICAV S.A.
B E LE N A  IN V E R S IO N E S , S IC A V  S.A.
C A IX A  C A S TILLA  Y LE O N , S IC A V S.A.
C A IX A G LO B A L, S IC A V S.A.
C A IX A  IN V E R S IO N E S  1, S IC A V , S.A.
C A TA F IM , SICA V S.A.
C E R A LF  IN V E R S IO N E S , S IC A V S.A.
CH O R R O N TO N  IN V E R S IO N E S , S IC A V S.A.
CLARA IN V E R S IO N E S , S ICAV, S.A.
C O R E LLA  PA TR IM O N IO , S IC A V  S.A.
CO RO  P A TR IM O N IO , S IC A V  S.A.
DO C E LU N AS IN V E R S IO N E S , S IC A V S.A.
EU R O C A IX A  1, S IC A V, S.A.
FH TE O G A R  S IC A V S.A.
FUP 99 , S IC A V S.A.
G EC IP  P A TR IM O N IO , S IC A V S.A.
G E IN C O  A C TIU S  M O B IL IA R IS  SICAV S.A.
G E S G LO B A L  IN V E R S IO N E S  S IC A V S.A.
G IR O TA I IN V E R S IO N E S , S IC A V S.A.
G R AN D  SLAM  IN V E R S IO N E S  S IC A V S.A.
G U IA LM A R , S IC A V  S.A.
G U ZFE R  IN V E S T M E N T , S IC A V S.A.
H E AL IN V E S T  SICAV S.A.
IC S T R E S  SQ LB ASE, SIC A V, S.A.
IN V E R E L ID , S IC A V S.A.
IN V E R M U A L, S IC A V  S.A.
IN V E R S E M A  BO LSA , S ICAV S.A.
IN V E R S IO N E S  LA PILO NA, S IC A V S.A.
IN V E R S IO N E S  M E D A R A , S IC A V S.A.
IN V E R S IO N E S  P IK A IA , S IC A V  S.A.
IN V E R S IO N E S  PU ER TO  A LE G R E , S IC A V  S.A.
IN V E R S IO N E S  T A M B R E , S IC A V S.A.
IN V E S M O L S IC A V S.A.
IN V E S TM E N TS  AKNAM , SICAV S.A.
JA R A  BO LS A , S IC A V S.A.
J F M  2001 C A R TE R A  S IC A V S.A.
JO C R U  RENT IN V E R S IO N E S , SICAV, S.A.
JU M A R L U  IN V E R S IO N E S , S IC A V S.A.
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LA C A IX A  E X TR E M A D U R A  S IC A V S.A. S IM C A V
M A C O IG M A , SICAV S.A. S IM C A V
M A N A R A  IN V E R S IO N E S , S IC A V, S.A. S IM C A V
M A R M IR E  IN V E R S IO N S, S .A., S IC A V S IM C A V
M B U M B A  S IC A V S.A. S IM C A V
M E LV A  CARTERA, SICAV S.A. S IM C A V
M E TR O P O LI P A TR IM O N IO , S IC A V S.A. S IM C A V
M E TR O P O LI VALO R , S IC A V, S.A. S IM C A V
M E Y K IN V E R , SICAV, S.A. S IM C A V
M ILE N IO  PA TR IM O N IO , SICAV S.A. S IM C A V
M JB  SA N ZG A IN V E R S IO N E S , S IC A V  S.A. S IM C A V
M O B ILC A P IT A L, SICAV S.A. S IM C A V
M O N TE C R IS TO  G LO B A L, S IC A V S.A. S IM C A V
N A D U  IN VE ST, S IC A V S.A. S IM C A V
N A V A LLE  IN V E R S IO N E S  S IC A V S.A. S IM C A V
O FFER  IN V E R S IO N E S , S IC A V S.A. S IM C A V
P E R IG O R D  CARTERA, S IC A V S.A. S IM C A V
PERLO RA IN V E R S IO N E S , SICAV S.A. S IM C A V
PO R TALET DE IN V E R S IO N ES SICAV, S.A. S IM C A V
RACAFER IN V E R S IO N E S  SICAV S.A. S IM C A V
RSA 2001  CARTERA, S IC A V S.A. S IM C A V
SANZC O R IN IN V E R S IO N E S , S ICAV S.A. S IM C A V
SE D O R  G LO B A L, S IC A V S.A. S IM C A V
S IJU C R I, S IC A V S.A. S IM C A V
U R R IZA LQ U I DE IN V E R S IO N E S , SICAV, S.A. S IM C A V
VA LO R IX  6, SICAV S.A. S IM C A V
V IS O LD IC , S IC A V S.A. S IM C A V
W AG N E R  CAPITAL, S IC A V, S.A. S IM C A V
YA C A R ETE, SICAV S.A. S IM C A V
X) OTROS DATOS DE INTERÉS.
X.I)
La SGIIC cuenta  con sistemas in te rnes de contro l de la  p ro fund idad  del mercado de les valores en que invierte la 
l ie ,  considerando la  negociaciôn h ab itua i y el volumen invertido , con objeto de p rocurar una  liqu idaciôn  ordenada 
de las posiciones de la IIC a través de les mécanismes norm ales de contrataciôn.
Se a d jun ta  como anexo al présente folleto la in form aciôn recogida en el u ltim e  inform e semestral publicado del 
fonde sobre la  evoluciôn h is tô rica  de la  rentab ilidad de la in s titu c iô n  y  sobre la tota lidad de les gastos del fonde 
expresados en term ines de porcentaje sobre su pa trim on io  m edia Se advierte que la evoluciôn h is tô rica  de la 
ren tab ilidad  de la  in s titu c iô n  no es ind icador de resultados fu tures.
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